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B Zioty chwilowo mocniejszy, wzrosty cen obligacji po
udanym przetargu 5-latek oraz wobec silnego umocnie  nia
na rynkach bazowych

B Prognoza wrze $niowej inflacji MinFin na poziomie 4,4%,
zgodna z median a prognoz rynkowych

B Ameryka nski Senat przyj at plan ratunkowy — przekazat go
ponownie do Izby Reprezentantow

B Dzisiaj decyzja EBC w sprawie stép procentowych

Zioty zyskiwat na warto$ci w pierwszej czesci wczorajszej sesji,
podobnie jak waluty w regionie, osiagajac ok. 3,373 wobec euro i
2,386 wobec dolara. Po potudniu doszio korekty ziotego wobec
gtéwnych walut blisko pozioméw z otwarcia, tji. ok. 3,398 oraz
2,426. Wczoraj po poczatkowym stopniowym wzroscie kursu
EURUSD z 1,41 rano do 1,416, po potudniu po publikacji danych z
amerykanskiego rynku pracy, ktére okazaly sie lepsze od
oczekiwan, dolar gwafttownie odreagowat do ok. 1,40 na koniec
krajowej sesji. Dzisiaj rano zioty ostabit sie, przekraczajac 3,40 za
euro i 2,44 za dolara, przy dalszym spadku EURUSD do ok. 1,39.

Rynek obligacji zanotowat umocnienie, do ktérego w gtéwnej
mierze przyczynity sie dobre wyniki aukcji obligacji oraz spadki
rentownosci na bazowych rynkach dtugu. Ministerstwo Finanséw
sprzedato 1,86 mld zt obligacji 5-letnich PS0413 na podstawowym
przetargu przy S$redniej rentownosci na poziomie 5,926% oraz
popycie inwestorow w wysokosci 4,92 mld zt. Na aukcji dodatkowej
resort finanséw uplasowat 360 min zt a popyt wyniést 1,46 mid zt.
Wzrostom cen sprzyjaty z pewnoscig dane o PMI za wrzesien.

Opublikowany rano indeks PMI dla przemystu polskiego spadt we
wrzesniu do 44,9 pkt z 45,8 pkt w sierpniu. Indeks nowych
zamoOwien spadt wyraznie do 43 pkt, podczas gdy indeks
zatrudnienia spadt do 45,2 pkt. Dane te sugerujg, ze spowolnienie
w polskiej gospodarce stopniowo przybiera na sile.

Czlonkowie RPP, ktérzy zabrali wczoraj gtos, wypowiadali sie
jednak w dosyc¢ ,jastrzebim” tonie. Andrzej Stawinski powiedziat, ze
plan przyjecia euro i wejscie do systemu ERM2 moze zwiekszyé
restrykcyjnos¢ polityki pienieznej. Cho¢ jednoczesnie dodal, ze
moze to opézni¢ moment obnizek stéop w poréwnaniu do
scenariusza alternatywnego. Z drugiej strony zasugerowat tez, ze
nie wykluczatby podwyzki stép, nawet gdybysmy nie wchodzili do
ERM-2. Prezes NBP powiedziat, ze na drodze do euro w 2012 r.
polityka pieniezna moze by¢ bardziej restrykcyjna lub nalezatoby
sie spodziewa¢ wolniejszego jej poluzowywania.

Ministerstwo Finanséw opublikowato wczoraj swoj szacunek
wrzesniowej inflacji na poziomie 4,4% (0,3 m/m), co jest zgodne z
mediang prognoz rynkowych. Cho¢ nasza prognoza wskazuje na
wzrost CPI w ujeciu rocznym o 4,5%, to jest to tylko nieco powyzej
4,45% przy zaktadanej miesiecznej zmianie indeksu CPI réwniez o
0,3%. Po publikacji prognozy Marian Noga powiedzial, ze jest to

dobra informacja, jednak nie zmienia ona jego optyki, na ktorg
najwiekszy wplyw ma relacja ptac i wydajnosci. Jego zdaniem
potrzebna jest jeszcze jedna jak najszybsza podwyzka stop
procentowych.

Na miedzynarodowych rynkach pienigznych sytuacja jedynie w
niewielkim stopniu poprawita sie¢ po zakonczeniu Ill kwartatu. Z kolei
na bazowych rynkach dtugu doszto do zdecydowanego umocnienia
wobec wyczekiwania na moment uchwalenia planu ratunkowego
dla amerykanskiego sektora finansowego oraz w obliczu bardzo
stabych danych o aktywnosci w przemysle zaréwno w strefie euro
jak i w Stanach Zjednoczonych. Dane ze strefy euro nt. aktywnosci
w sektorze przetwdrczym pokazaly spadek indeksu PMI we
wrzesniu do najnizszego poziomu od 7 lat, tji. 45 pkt, ponizej
wstepnego szacunku na poziomie 45,3 pkt z 47,6 pkt w sierpniu.
Indeks ISM dla amerykanskiego przemystu spadt we wrzesniu do
43,5 pkt z 49,9 pkt w sierpniu wobec oczekiwanego lekkiego
spadku do 49,5 pkt. Opublikowane wczesniej dane z
amerykanskiego rynku pracy byly duzo lepsze od oczekiwan.
Raport ADP pokazat spadek miejsc pracy w sektorze prywatnym
poza rolnictwem jedynie o 8 tys. wobec oczekiwan na poziomie 33
tys. Jednak jedynie na chwile powstrzymato to spadki rentownosci
diugoterminowych obligacji skarbowych w USA. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries i niemieckich
Bundéw spadly do 3,67% oraz 3,99% z 3,78% oraz 4,01% na
Srodowym otwarciu.

Wieczorem amerykanski Senat zatwierdzit w gtosowaniu plan
ratunkowy dla sektora finansowego, po wprowadzeniu pewnych
zmian, obejmujacych m.in. wieksze wsparcie i ochrone dla
konsumentéw i przedsigbiorstw (wiekszy limit dla depozytéw
objetych  ochrong  ubezpieczeniowa, przedtuzenie  kilku
wygasajacych ulg podatkowych). Zawieszono roéwniez zasade
wyceniania aktywéw rynkowych wg metody ,fair value”. Projekt po
zmianach zostat odestany z powrotem do Izby Reprezentantow, w
ktorej glosowanie odbedzie sie w pigtek wieczorem.

Giownym wydarzeniem dnia bedzie decyzja oraz komunikat
Europejskiego Banku Centralnego. Zgodnie z konsensusem wsrod
analitykbw EBC pozostawi stopy bez zmian. Inwestorzy beda
wyszukiwaé w tonie komentarzy prezesa Jean Claude Tricheta
ewentualnych sygnatéw mozliwego poluzowania polityki pienieznej
w strefie euro. Takie sygnaly moglyby ostabi¢ euro wobec dolara
oraz wplyng¢é na umocnienie ziotego. Moglyby tez pozytywnie
wptyna¢ na krajowy rynek dtugu. Jednak biorac pod uwage ostatnie
wypowiedzi bankieréw centralnych EBC nalezatoby sie spodziewac
utrzymania ,jastrzebiego” nastawienia. O 11:00 poznamy dane o
PPl w strefie euro za sierpien (oczekiwania: 8,5% r/r), o 14:30
liczbe nowych bezrobotnych w USA (spadek do 475 tys. z 493 tys.),
a 0 16:00 zamoOwienia w przemysle w USA (oczekiwany spadek o
2,5% m/m).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3963 CADPLN 2,2986
USDPLN 24444  DKKPLN 0,4575 250 7 360
EURPLN 3,4128 NOKPLN 0,4128 245 1 L 355
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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



