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B Zloty odreagowat, obligacje lekko stracity

B Dzisiaj aukcja bonéw skarbowych, prognoza inflacji
dane o aktywno sci w strefie euro i USA

B W tym tygodniu spotkania bankéw centralnych (kolejn e
obni zki stop), wybory w USA, operacje 3-miesi  eczne NBP

MinFin,

W piatek po stabszym otwarciu w zwigzku z umocnieniem
japonskiego jena oraz dolara ztoty stopniowo zyskiwat na wartosci
wobec gtéwnych walut przy relatywnie stabilnym kursie EURUSD.
Kurs EURPLN obnizyt sie w ciggu dnia z 3,62 do 3,517 na koniec
sesji, a kurs USDPLN z 2,852 do 2,775. Odreagowaly takze inne
waluty w regionie, czemu towarzyszyly wzrosty cen akcji na
europejskich parkietach. Euro po lekkim umocnieniu do dolara na
poczatku sesji nieco powyzej 1,27 ustabilizowato sie na zblizonym
poziomie niemal przez wigkszg czes¢ sesji. Pod koniec dnia dolar
znow lekko zyskat do 1,268.

Na rynku obligacji doszto do lekkiego wzrostu rentownosci, cho¢ w
dalszym ciggu plynnos¢ na rynku jest ograniczona. Z kolei stawki
FRA oraz IRS zanotowaty nieznaczne spadki wobec czwartkowego
zamknigcia.

Na zagranicznych rynkach pienieznych trwat spadek stép rynkowych.
Na bazowych rynkach diugu w piatek w pierwszej czesci dnia doszto
do odreagowania po wczesniejszych spadkach w trakcie tygodnia
jednak w drugiej czesci dnia doszio do korekty cen w dét wobec
wzrostéw na rynkach akcji. Rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw byly na koniec dnia powyzej pozioméw z otwarcia
odpowiednio 3,93% i 3,87% wobec 3,92% i 3,78% w pigtek rano.

Dane o inflacji w strefie euro za pazdziernik pokazaly zgodny z
oczekiwaniami spadek dynamiki HICP do 3,2% r/r z 3,6% we
wrzesniu. Dane inflacyjne z USA pokazaly natomiast wzrost
bazowego indeksu PCE o 0,2% m/m wobec oczekiwan na poziomie
0,1%. Dane o aktywnosci gospodarczej w Stanach Zjednoczonych po
raz kolejny mocno rozczarowaly. Indeks Chicago PMI spadt do az do
37,8 pkt z 56,7 pkt, podczas gdy konsensus rynkowy wskazywat na
znacznie mniejszy spadek do 48 pkt. Indeks nastrojow Michigan
spadt w pazdzierniku blisko oczekiwanego poziomu 57,6 pkt z 70,3.

Wobec trudnych warunkéw rynkowych Ministerstwo Finanséw
zapowiedziato, ze polityka emisyjna diugu w listopadzie bedzie
elastyczna. W tym tygodniu odwotano przetarg obligacji 5-letnich,
za to juz dzisiaj odbedzie sie aukcja bonéw. Resort finanséw
zaoferuje 200-500 min zt 13-tygodnowych oraz 500-1500 min zt 52-
tygodnowych bonéw skarbowych.

Ponadto jak zwykle na poczatku miesigca resort finanséw
opublikuje prognoze inflacji za wrzesien. Oczekujemy spadku
dynamiki CPl do 3,9-4,0% r/r i miesiecznego wzrostu 0,1%.
Mediana prognoz rynkowych jest na poziomie 4,2%. Dzisiaj w
strefie euro i USA opublikowane zostang wskazniki aktywnosci w
sektorach przetwérczym i ustug. O godz. 10:00 poznamy wskaznik

PMI dla przemystu w strefie euro, gdzie rynek oczekuje spadku
indeksu do 41,3 pkt z 45,0 pkt we wrzesniu. O godz. 16:00 zostanie
opublikowany indeks ISM, dla ktérego spodziewany jest spadek do
41,8 pkt z 43,5 pkt.

Sytuacja na miedzynarodowych rynkach finansowych i wysoka
zmienno$¢ notowan bedzie wcigz dominujacym czynnikiem dla
krajowych rynkéw w najblizszych dniach. Na ten tydzien nie
zaplanowano publikacji waznych danych makroekonomicznych w
kraju. Jednak warto zauwazyé¢, ze juz w tym tygodniu NBP ma zaczaé
przeprowadza¢ 3-miesieczne operacje zasilajace w plynnos¢ na
rynku pienieznym, co powinno poprawiac sytuacje na rynku.

Istotnym wydarzeniem, takze z punktu widzenia krajowej polityki
pienieznej, bedzie czwartkowa decyzja EBC. Konsensus analitykdw
oraz wycena rynkowa wskazujg na obnizke stop o 50 pb. Decyzje o
stopach podejmie tez Bank Anglii, ktéry wg oczekiwan réwniez
obnizy stopy o 50 pb. Cykl obnizek stép procentowych jest obecnie
zjawiskiem globalnym i nie jest ograniczony tylko do gtéwnych
bankéw centralnych. Dzisiaj w trakcie sesji azjatyckiej stopy obnizyt
indyjski bank centralny, a w dalszej czesci tygodnia oczekuje sie, ze
por raz kolejny stopy obnizy Bank Australii (0 50 pb). Pewien wpltyw
na region moze mie¢ decyzja czeskiego banku centralnego, wobec
spekulacji o mozliwej obnizce stop. W wywiadzie dla dzisiejszej
Rzeczpospolitej cztonek RPP Jan Czekaj nie wyklucza obnizek stop
procentowych réwniez w Polsce, by¢ moze nawet w tym roku. Dla
niego najwazniejszym czynnikiem wpltywajacym na decyzje o
stopach beda dane o produkcji. ,Gdyby w kolejnych miesigcach
nastgpito gwalttowne wyhamowanie wzrostu produkcji, to jestem
sktonny mysle¢ o obnizkach” — powiedziat czionek RPP.

Opinia o tym, ze obecnie wszystkie gtéwne gospodarki weszty w
faze recesji zostanie prawdopodobnie potwierdzona przez dane
naptywajace w tym tygodniu. Kluczowa publikacjg tygodnia (piatek)
beda dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. W strefie euro i
USA poznamy wskazniki aktywnosci w sektorze ustug (oczekiwane
dalsze spadki). Wplyw na rynki moze mie¢ tez rozstrzygniecie
wyboréw prezydenckich w USA (dzieh wybroczy we wtorek).

Ponadto w tym tygodniu Komisja Europejska publikuje swoje
pétroczne prognozy, ktére zapewne pokaza znaczace spadki
prognozowanego tempa wzrostu gospodarczego.

Odreagowanie ziotego w ostatnich dniach nie wyklucza naszym
zdaniem jego ponownych spadkéw w najblizszym czasie, cho¢
skoordynowana akcja pomocowa instytucji miedzynarodowych dla
krajow rozwijajacych sie oraz obnizki stép bankéw centralnych
powinny sprzyja¢ obnizeniu zmiennosci ziotego. Rynek diugu
zapewne nie odzyska ptynnosci w najblizszym czasie o ile sytuacja
na rynkach swiatowych nie zacznie sie stabilizowac. Relatywnie
dobre parametry makroekonomiczne, perspektywa wejscia do
strefy euro powinny wspiera¢ krajowe aktywa i sprzyja¢ spadkowi
premii za ryzyko.
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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 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



