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B Zloty nieco mocniej mimo spadku EURUSD; obligacie b ez
zmian

B Powr6t nadziei na przyj ecie planu ratunkowego przez
Kongres

B Dzisiaj w kraju prognoza inflacji MinFin, indeks PM |,
aukcja obligacji 5-letnich, a za granic g kolejne dane:
indeksy PMI i ISM dla przemystu oraz raport ADP

Mimo iz w poniedzialek wieczorem plan ratunkowy dla
amerykanskiego  sektora finansowego  zostat  odrzucony,
zwigkszona z tego powodu awersja do ryzyka utrzymata sie jedynie
na poczatku wtorkowej sesji. Kurs EURPLN przekroczyt 3,42 przed
potudniem, ale w dalszej czesci dnia waluty regionu odreagowaty.
Na koniec dnia ztoty umocnit sie ponizej 3,39 wobec euro, choé
stracit do dolara do 2,412 ze wzgledu na silny spadek EURUSD do
1,405. Umocnieniu dolara sprzyjat niepokdj o kondycje europejskich
bankéw i potencjalnie kosztowne dla finanséw publicznych operacje
ratunkowe kilku europejskich rzadéw. Dzi§ rano notowania
EURUSD i zlotego sg zblizone do wczorajszego zamkniecia. Na
krajowym rynku diugu aktywnos$¢ graczy byla wczoraj mocnho
ograniczona i nie zanotowano znaczacych zmian rentownosci
wobec poniedziatkowego zamkniecia.

Oprécz ograniczenia awersji do ryzyka na globalnych rynkach,
pozytywnym czynnikiem dla zlotego byly wczorajsze zapewniania
ministra finanséw Jacka Rostowskiego, ze polska gospodarka jest
W znacznej mierze odporna na zawirowania na globalnych rynkach
finansowych i nie ma powodu rewizji w dét prognozy wzrostu PKB
na 2009 r. z poziomu 4,8% oraz ze globalne zawirowania nie
powinny wptynaé na plany szybkiego przyjecia przez Polske euro.
Jesli chodzi o droge Polski do euro, wg informacji PAP i Reuters
premier Donald Tusk powiedzial w najnowszym wywiadzie dla
tygodnika Polityka, ze jesli PiS bedzie sie upieral, to wiosng
przysztego roku, przed wejsciem do ERM2, przeprowadzone
zostanie referendum w sprawie wejscia Polski do strefy euro. Jesli
pozytywny wynik referendum spowoduje poparcie PiS dla
koniecznych zmian w konstytucji, to na drodze Polski do przyjecia
euro w 2012 r. pozostanie juz ,tylko” konieczno$é spetnienia
kryteriow nominalnej konwergencji.

Wiceminister finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska powiedziata
wczoraj, ze wg wstepnych szacunkéw deficyt budzetowy po
wrzes$niu wzrést do 4,5 mid zt za sprawg wzrostu wydatkow.

Wg opublikowanych przez NBP kwartalnych danych nt. bilansu
ptatniczego, deficyt obrotéw biezacych w Il kwartale br. wyniést 4,9
mld € i byl wyraznie nizszy niz wskazywaty dane miesieczne (5,4
mid €). Wynikato to m.in. z mniejszego deficytu handlowego, za
sprawg szybszego niz wczesniej szacowano wzrostu eksportu
(20,9% r/r) i nieco wolniejszego wzrostu importu (21,5% r/r) w Il
kwartale. Niemniej jednak, skumulowany deficyt obrotéw biezacych

za cztery ostatnie kwartaty wyniost po pierwszym pétroczu 5% PKB
wobec poziomu 4,5% wynikajacego z wczesniejszych danych. Byto
to efektem dos$¢ znacznej rewizji danych historycznych za
poprzednie kwartaly. Szczeg6lnie mocno skorygowano dane za
2007 r., w ktorym deficyt obrotéw biezacych zostat powigkszony o
ok. 1% PKB —z 11,6 mid € (3,8% PKB) do 14,6 mid € (4,7% PKB).
Wiekszy deficyt obrotéw biezacych w ub. roku byt wynikiem przede
wszystkim  poglebienia szacowanego deficytu na rachunku
dochodoéw. Z kolei GUS zrewidowat wczoraj dane o dynamice PKB
w 2007 r. do 6,7% r/r z 6,6% wg poprzednich szacunkéw.

Dane inflacyjne ze strefy euro okazaly sie zgodne z oczekiwaniami.
Inflacja HICP wyniosta we wrzes$niu wg wstepnych oczekiwan 3,6%
r/r, jednak biorgc pod uwage ostatnie ,jastrzebie” komentarze z
EBC nie nalezy sie spodziewa¢ szybkich obnizek stop w strefie
euro. Dane z USA tym razem zaskoczyly pozytywnie. Co prawda
minimalnie wiekszy od prognoz byt spadek cen domoéw
jednorodzinnych w USA w lipcu (rekordowe 16,3% r/r), ale indeks
Chicago PMI spadt we wrzesniu jedynie do 56,7 pkt powyzej
oczekiwan na poziomie 53,0 pkt. Z kolei indeks zaufania
konsumentow w USA za wrzesien wzrést do 59,8 pkt z 58,5 pkt
wobec oczekiwanego spadku do 55,5 pkt. Lepsze od oczekiwan
dane z USA wsparly trend spadkowy cen amerykanskich obligaciji,
ktory trwat przez caty dzien po silnym spadku rentownosci na
poniedziatkowej sesji. Inwestorzy realizowali zyski i odkupywali
akcje oczekujac, ze plan ratunkowy dla amerykanskich instytucji po
zmianach zostanie jednak przyjety. Rentownosci 10-letnich
amerykanskich Treasuries oraz Bundéw wzrosty do 3,72% oraz
4,01% wobec 3,64% i 3,96% na otwarciu we wtorek. Dzi$ rano byty
odpowiednio 8 i 5 pb wyzej.

Dzi$ Ministerstwo Finanséw poda oczekiwany z uwaga przez rynek
szacunek inflacji CPI we wrzes$niu. Nasza prognoza wskazuje na
spadek inflacji do 4,5% r/r. Z kolei mediana prognoz rynkowych wg
ankiety gazety Parkiet wynosi 4,4%. Troche wczes$niej, o 9:00
poznamy PMI dla polskiego przemystu za wrzesien. Oczekujemy
wzrostu indeksu do 46 pkt. W potudnie poznamy wyniki aukcji
obligacji 5-letnich. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato, ze podaz
papieréw wyniesie 1,8 mid zt.

Jesli chodzi o wydarzenia za granicg, o godz. 10:00 opublikowany
zostanie indeks PMI dla przemystu strefy euro. Wg oczekiwan
rynku spadt on do 45,3 pkt z 47,3 pkt, potwierdzajac spadek
aktywnosci w tym sektorze gospodarki. O godz. 14:15 poznamy
raport ADP dla rynku pracy w USA, ktéry bedzie wskazéwka co do
rzadowych danych o zatrudnieniu poza rolnictwem, ktére beda
opublikowane w pigtek. Konsensus rynkowy dla raportu ADP
wskazuje na spadek miejsc pracy we wrzesniu o 60 tys. wobec
spadku o 33 tys. w sierpniu. Publikowany o godz. 16:00 indeks ISM
w przemysle spadt wg prognoz do 49,5 pkt.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej.
W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




