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B Ucieczka z regionu kontynuowana — skokowy wzrost
rentowno $ci obligacji przy braku ptynno  $ci, dalszy wzrost
stawek FRA i IRS, ztoty na poziomie 3,80 wobec euro

B Drzisiaj dane o sprzeda zy detalicznej, stopie bezrobocia,
wska znikach koniunktury, oraz  minutes RPP

Po tym jak waluty regionu ulegly ponownie wyraznej przecenie z
wtorku na srode wobec dalszego umocnienia dolara oraz wzrostu
awersji do ryzyka, trend ten byt kontynuowany takze na poczatku
wczorajszej sesji. Negatywny wplyw na notowania walut gospodarek
wschodzacych mialy takze doniesienia z Argentyny o ryzyku
niewyptacalnosci kraju oraz mozliwosci przejecia przez rzad
oszczednosci obywateli zdeponowanych na kontach funduszy
emerytalnych, co ostatni raz zdarzyto sie tuz przed ogtoszeniem
poprzedniego bankructwa w 2001 r. Zioty tracit stosunkowo
najmocniej sposréd walut w regionie, a na rynku krazyly plotki, ze
wzgledna stabilnos¢ forinta wigze sie z interwencjami wegierskiego
banku centralnego. Jednak gdy forint znéw zaczat traci¢ na wartosci
w kierunku najstabszych pozioméw od 2 lat (285 wobec euro)
wegierski bank centralny podjal decyzje o podwyzszeniu stop
procentowych o 3 pkt. proc. (gtlébwna stopa wzrosta do 11,5%). To
przyczynito sie do gwattownego, jednak krétkotrwatego odreagowania
forinta, po czym ponownie zaczat on traci¢. Na koniec dnia forint byt
mocniejszy wobec euro niz na otwarciu, a kurs ziotego znalazt sie na
poziomie ok. 3,78 wobec euro i 2,95 wobec dolara. Po zamknigciu,
na fali negatywnych nastrojéow wobec rynkéw wschodzacych i dalszej
wyprzedazy na rynku akcji oraz obligacji kurs EURPLN zblizyt sie do
poziomu 3,82. Dzisiaj rano EURPLN byt blisko 3,80.

Na rynku diugu juz na otwarciu rentownosci 5-letnich obligacji byty o
ok. 20-30 pb powyzej pozioméw z zamkniecia wtorkowej sesji i w
ciggu dnia wzrosty o kolejne kilkanascie punktéw bazowych. Na
koniec dnia rentownos¢ byla na poziomie ok. 7,50%. Plynnos¢ na
rynku obligacji wciaz jest marginalna. Po raz kolejny znaczaco
wzrosty takze krzywe FRA i IRS, o ok. 30-60 pb.

Za granicg ha rynkach pienieznych kontynuowany byt spadek stawek.
Do umocnienia doszto tez na diugim koncu krzywych obligaciji
skarbowych. Rentownos$ci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadty do
3,66% oraz 3,84% z 3,68% i 3,90% na srodowym otwarciu.

Gracze rynkowi moga chcie¢ przetestowac sktonnos¢ wegierskiego
banku centralnego do obrony forinta, stad mozliwa jest préba ataku
na poziomy 285-286 wobec euro, ktére stanowig ,gorke” z fali
ostabienia w okresie zamieszania politycznego na Wegrzech
wrzesien-pazdziernik  2006. Jesli trend na oslabienie walut
gospodarek wschodzacych nie wytraci impetu, zloty moze jeszcze sie
ostabi¢. Najblizszym waznym poziomem wsparcia dla zlotego jest
3,85. Sygnaly analizy technicznej wskazuja, ze przestrzen do
ostabienia krajowej waluty stopniowo sie zmniejsza, jesli jednak
okazaloby sie, ze wyprzedaz aktywéw w krajach rozwijajacych jest

kontynuowana na duzg skale, to nastepnymi poziomami sa 3,95 oraz
4,00. Do znaczacego umocnienia ztotego mogtoby doj$¢ w przypadku
wyraznej poprawy nastrojow, jednak wydaje sie, ze w obliczu
znaczacego zapotrzebowania na gotéwke na swiecie i zblizajacego
sie konca roku, popyt na krajowe aktywa moze przyjs¢ pozniej niz
dotad doczekiwano. Cho¢ w dalszym ciggu uwazamy, ze obecne
poziomy stawek na rynku stopy procentowej nie majg uzasadnienia
fundamentalnego, a ostabienie zlotego jest zbyt duze wobec sytuaciji
gospodarczej, czynniki te nie majg obecnie wplywu na rynek.
Wsparciem dla zlotego powinno byé formalne zatwierdzenie przez
rzad i publikacja harmonogramu wejscia do strefy euro, co wg
wiceminister finanséw ma nastgpi¢ we wtorek. We wtorek zbierze sie
tez Rada Gabinetowa aby dyskutowaé o wplywie kryzysu na Polske.
Dzien wczesniej premier spotka sie z szefem opozycji, zapewne m.in.
w celu oméwienia szans na poparcie dla wprowadzenia euro.

Wg zrewidowanych danych o PKB opublikowanych wczoraj przez
GUS, dynamika wzrostu gospodarczego w | kw. br. zostata obnizona
w dot do 6,0% z 6,1% poprzednio za sprawg obnizenia konsumpciji
publicznej. Wzrost w Il kw. zostat potwierdzony na poziomie 5,8%.

Ministerstwo Finanséw uplasowato obligacje WZ0118 na kwote 0,65
w zamian odkupujac obligacje 120816 na kwote 0,62 min zt.

Wiceminister finanséw powiedziata wczoraj, ze rzad przygotowuje
ustawe zapewniajgca gwarancje rzadowe dla pozyczek na rynku
miedzybankowym. To powinno by¢ kolejnym czynnikiem po operacjach
NBP, ktory wptynatby na spadek stawek na polskim rynku pienieznym.

Dzisiaj 0 10:00 GUS opublikuje kolejne dane z gospodarki. Naszym
zdaniem dynamika sprzedazy detalicznej wzrosta we wrzes$niu do
13,5% r/r z 7,7% w sierpniu, podczas gdy konsensus rynkowy
wskazuje na przyspieszenie jedynie do 11,7% r/r. Jednoczesnie
poznamy dane o stopie bezrobocia rejestrowanego, ktéra wg
prognoz utrzymata sie na poziomie z konca sierpnia, tj. 9,3%. GUS
opublikuje tez dzisiaj wskazniki koniunktury gospodarczej za
pazdziernik. O 14:00 NBP opublikuje protokét z wrzesniowego
posiedzenia RPP. Wobec kolejnych golebich argumentéw
dodanych w ostatnim komunikacie RPP, takze protokét moze byé
dosy¢ gotebi. Jednak nie powinno to mie¢ wigkszego wplywu na
rynek, ktéry zdaje sobie sprawe, ze w obliczu zmian na
zagranicznych rynkach finansowych oraz dalszych obnizek prognoz
wzrostu gospodarczego na $wiecie, w tym takze dla Polski, opinie
oraz nastawienie czionkdw Rady zmienito sie w ostatnich
tygodniach na jeszcze bardziej gotebie.

Za granicg o godz. 14:30 poznamy dane z rynku pracy w USA.
Wedtug oczekiwan liczba nowych bezrobotnych wzrosta w
poprzednim tygodniu o 470 tys. wobec 461 tys. poprzednio.
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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 transakcji, 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 przeprowadzaé 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



