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Rynek rozczarowany wynikiem szczytu UE
Zloty stabilny, EURUSD wyra znie w dét
Kolejne rekordy na krajowym rynku dtugu
Dzi$ w kraju publikacja miar inflacji bazowej

Koniec tygodnia przyniost pogorszenie nastrojow na rynku w wyniku
publikacji gorszych od oczekiwan wynikow spotek w USA i
rozczarowania wynikiem szczytu UE. Ustalono na nim, ze do konca
2012 przygotowane zostang zasady, na jakich opiera¢ sie bedzie
wspolny nadzér bankowy, a do konca przysztego roku 6000 bankow
ma juz by¢ pod nowym nadzorem. Co istotne, wsrdd europejskich
liderow nadal nie ma zgody, od kiedy mogtoby sie rozpoczac
bezposrednie dokapitalizowywanie bankéw przez ESM. Co wiecej,
kanclerz Niemiec powiedziata, ze ewentualny zastrzyk kapitatu nie
bedzie mogt dotyczy¢ strat poniesionych przez banki w przesztosci, a
jedynie tych nowych. Wbrew oczekiwaniom, Hiszpania nie poprosita o
pomoc i byt to kolejny czynnik, ktory przyczynit sie do wzrostu awersji
do ryzyka na koniec tygodnia. Europejskie i amerykanskie gietdy
spadaly, a euro ostabialo sie do amerykanskiej waluty. Z drugiej
strony, rentownosci 10-letnich obligacji Hiszpanii i Wioch notowaty
spadki i znalazly sie w pigtek chwilowo na najnizszych poziomach od
odpowiednio kwietnia i marca tego roku. Dzi$ rano na sesji w Azji
ponownie dominowaty spadki indekséw, m.in. pod wplywem
stabszych wynikéw finansowych spotek (GE, McDonald's) oraz
danych o spadku eksportu w Japonii.

Kurs EURUSD spadat od poczatku pigtkowej sesji w wyniku
pogorszenia nastroju na globalnym rynku. Dynamika zmian
zwiekszyta sie wraz z rozpoczeciem sesji w USA, kiedy kurs spadt do
nieco ponizej wsparcia na 1,302. W trakcie dzisiejszej sesji w Azji
nastapito lekkie odreagowanie i kurs waha sie rano blisko 1,305. Na
dzi$ nie zaplanowano publikacji zadnych waznych danych, dlatego
zakres wahan kursu moze by¢ ograniczony w oczekiwaniu na
publikacje z dalszej czesci tygodnia.

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosly wyraznie na poczatku sesji
wskutek odwrotu inwestorow od ryzykownych aktywow i
utrzymujacych sie oczekiwan na obnizki stop NBP. Kurs EURPLN
wzrést na chwile do nieznacznie powyzej 4,11 i ponownie
przetestowat gorne ograniczenie konsolidacji, podczas gdy kurs
USDPLN wzr6st na chwile powyzej oporu na 3,15. W notowaniach
ztotego do euro nie zaszty w weekend duze zmiany, krajowa waluta
zyskata nieco do dolara. Dzi$ rano EURPLN waha sie blisko 4,10.
Nastroj ja rynku jest stabilny, a kurs w dalszym ciggu czeka na
impuls, ktory zainicjuje trwajacy kilka tygodni ruch kierunkowy.

Na krajowym rynku ditugu na koniec tygodnia obligacje ze srodka i
dtugiego konca krzywej zanotowaly bardzo wyrazne umochienie.
Jednym z czynnikdw, jaki dziatat na korzy$¢ polskiego dtugu, byto
umocnienie Bundéw w wyniku odwrotu inwestoréw od ryzykownych
aktywéw. W przypadku krajowej 10-latki zanotowano najnizsza

rentowno$¢ od wrzesnia 2005 (nieco ponizej 4,50%). Kolejny rekord
ustanowita natomiast 5-latka (rentownos¢ tuz ponizej 4%). Przy tylko
nieznacznym umocnienie 2-letniego benchmarku, krzywa rentownosci
ponownie wyplaszczyta sie. Obroty byly jednak niezbyt duze. Dzigki
ostabieniu 5- i 10-letnich Bundéw zanotnowanemu w catym ub.tyg.,
spread krajowych obligacji do tych papieréw spadt do najnizszego
poziomu od lipca 2011 (ok. 337 i 288 pb). Co ciekawe, IRS ponownie
pozostaly stabilne. W rezultacie, spread asset swap dla 10 lat spadt z
24 pb do 16 pb, a wiec najnizszego poziomu od maja 2010. FRA
obnizyly sie natomiast nieznacznie w pigtek, podobnie jak niektore
stawki WIBOR. Po piatkowej sesji rynek wycenia, ze za miesiac stopa
NBP bedzie nizsza o dokfadnie 25 pb, czyli juz w petni dyskontuje
listopadowa obnizke stop przez RPP. Dzisiejsze dane o inflacji bazowej
nie powinny mie¢ duzego wplywu na rynek.

Analityk Moody’s Jaime Reusche w wywiadzie dla Parkietu powtérzyt,
7e Polska i Czechy sa w Europie Sr.-Wschodniej bezpiecznymi
przystaniami. Dodat, ze jedng z kluczowych stabosci Polski (ktéra
ogranicza rating na poziomie A2) jest strukturalny deficyt na rachunku
obrotéw biezacych, co powoduje duze uzaleznienie od kapitatu
zagranicznego. Odnoszac sie do perspektyw gospodarczych
Reusche powiedzial, ze w tym roku gospodarka spowolni do ok.
2,1%, a w 2013 do okoto 1,8-2,0%. Dodat, ze wolniejsza Sciezka
zejscia z deficytem finanséw publicznych nie wptywa na ocene
wiarygodnosci kredytowej Polski ani na perspektywe ratingu.

Jan Winiecki z RPP w wywiadzie dla TVN CNBC powiedziat, ze
sytuacja makroekonomiczna zmienita sie na tyle, ze ,dzisiaj jestem
mniej stanowczym przeciwnikiem utrzymania stép na obecnym
poziomie”. Dodat jednak, ze wolatby najpierw zobaczy¢ dane o PKB,
potem podja¢ decyzje o cigciu stop. W naszej ocenie coraz wieksza
grupa czlonkdw Rady dostrzega trwajace od kilku miesiecy
spowolnienie gospodarcze i koniecznos¢ reakcji polityki pienieznej.
Podtrzymujemy bazowy scenariusz, wg ktérego w listopadzie RPP
obnizy stopy o 25 pb, a do konca | kw. 2013 tacznie o 75 pb.

Dzi$ 0 14:00 NBP opublikuje dane o inflacji bazowej za wrzesien. Na
podstawie danych o CPl szacujemy, ze inflacia bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie do 1,9% r/r z 2,1% r/r
w sierpniu. Potwierdzi to stabos¢ presji popytowej na wzrost cen.

W tym tygodniu uwaga inwestoréw miedzynarodowych skupi sie na
indeksach PMI w przemysle oraz posiedzeniu Fed. Krajowe dane
raczej nie beda miaty juz tak wyraznego wptywu na krajowy rynek jak
w ubieglym tygodniu. Oczekiwania na obnizki stop przez RPP w
dalszym ciggu bedg ogranicza¢ potencjat do umocnienia krajowej
waluty oraz wspiera¢ krotki koniec krzywej rentownosci. Waznym
wydarzeniem dla diugiego konca krzywej bedzie natomiast aukcja
nowego 10-letniego benchmarku.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:EOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (19 pazdziernika)
16:00 us Sprzedaz domoéw IX min 4,75 - 4,75 4,83
PONIEDZIALEK (22 pa zdziernika)

14:00 PL Inflacja bazowa IX % rlr 1,9 1,9 2,1
WTOREK (23 pazdziernika)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rlr 4,1 4,5 5,8

10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 12,5 12,5 12,4

11:00 PL Aukcja obligacji OK0714/DS1023 wartych 6,0 -9,0 mid zt

16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw X pkt -26,0 - -25,9
SRODA (24 pazdziernika)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt - - 47,9

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 48,0 - 47,4

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 46,5 - 46,1

10:00 DE Indeks Ifo X pkt 101,5 - 101,4

16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX tys. 385 - 373

20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

CZWARTEK (25 pazdziernika)

10:30 GB Wstepny PKB I kw. % rlr -0,5 - -0,5

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 7,0 - -13,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 388

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 2,9 - -2,6

PIATEK (26 pazdziernika)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % rir 1,9 - 1,3
15:55 us Indeks Michigan X pkt 83,0 - 78,3

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




