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B \Wzrost awersji do ryzyka na globalnych rynkach

B Zioty stabilny po ostabieniu na pocz atku tygodnia,
obligacje trac @, wzrost stop IRS i FRA, spadki na
gieldzie

B Deficyt obrotdbw bie zacych ni zszych od prognoz,
niski naptyw transferéw z UE

B Dzi§s krajowe dane o inflacji CPl za pa zdziernik,
miesi eczny biuletyn EBC i kolejne dane z USA

Na wczorajszej sesji doszto do pogorszenia nastrojow inwestorow
na swiatowych rynkach. Wzrost awersji do ryzyka doprowadzit do
przeceny na rynkach akcji (przede wszystkim za sprawg akcji
bankéw), w tym takze na polskim rynku. W ciggu dnia spadek
WIG20 byt bliski 10%, cho¢ na koniec dnia strata wobec
poprzedniego zamknigcia wyniosta niespetna 5%. Kurs ziotego
pozostawat w waskim przedziale wobec euro oraz dolara, cho¢
nalezy zauwazy¢ spore ostabienie. Kurs EURPLN, po spadku
ponizej 3,73 na otwarciu sesji, pézniej odbit w goére do 3,776. Z
kolei kurs USDPLN nieznacznie wzrést do 3,05 z 3,02 na otwarciu.
Na rynkach finansowych rosng obawy inwestoréw, ze mimo
deklaracji checi przystgpienia do strefy euro przez kraje UE,
nasilonych zwlaszcza po nasileniu sie kryzysu na rynkach
finansowych, warunki realizacji takich planéw beda coraz
trudniejsze. Stabilnie zachowywat sie wczoraj kurs EURUSD, ktory
w ciggu dnia zanotowat nieznaczny spadek do 1,252 z 1,26 na
otwarciu. Na euro negatywnie wplynely m.in. dane o produkcji ze
strefy euro, gdzie produkcja przemystowa za wrzesien pokazata
spadek o 2,5% r/r wobec oczekiwan na poziomie -0,9%. Na
srodowej sesji umacniat sie japonski jen oraz frank szwajcarski.
Czesc¢ z inwestoréw z niepokojem przyjeta informacje, ze srodki z
Jplanu Paulsona” nie zostang przeznaczone na wykup zltych
aktywoéw, a na rekapitalizacje. Dzi$ rano notowania ziotego sg
bardzo zblizone do poziomoéw z wczorajszego zamkniecia.

Zwiekszona awersja do ryzyka przetozyta sie na krajowy rynek
stopy procentowej. Wyraznie wzrosty zaréwno rentownosci obligaciji
jak i stawki IRS i FRA. Wczoraj na drugiej 91-dniowej aukcji repo
NBP pozyczyt bankom 5,03 mid zt po stopie 6,25%. Kolejne aukcje
powinny przyczynia¢ sie do stopniowego spadku stawek na rynku
pienieznym. Z kolei na aukcji zamiany MF sprzedat 1,19 mid zt
obligacji OK0710 i PS0414 w zamian za OK1208 praz DZ0109.

Spadek apetytu na ryzyko przetozyt sie na wzrost popytu na
bezpieczne aktywa, co przetozylo sie wzrost cen amerykanskich i
niemieckich obligacji skarbowych. Pozytywnie na rynek niemiecki
wplynely dane ze strefy euro o produkcji przemystowej.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundoéw spadty do 3,67% oraz
3,61% z 3,73% oraz 3,70% na otwarciu. Dzi$ rano wynosity w obu
przypadkach 3,72%. Ostabienie bazowych rynkéw dlugu zwigzane
jest z duzg podaza papierow na aukcjach w tym tygodniu (wczoraj
sprzedawane byly 10-letnie, a dzi$ 30-letnie Treasuries).

Po spotkaniu z szefem EBC, ktérego przedmiotem bylo omoéwienie
przyjetej niedawno przez rzad ,mapy drogowej do euro”, premier
Donald Tusk powiedziat, ze zdaniem EBC przed wejsciem do
mechanizmu ERM2 powinno dojs¢ do zmian w konstytuciji.
Jednoczesnie premier dodat, ze rzad zdaje sobie sprawe, ze bez
porozumienia spotecznego i politycznego dojdzie do przesunigcia
projektu w czasie. Donald Tusk powiedziat tez, ze strona polska nie
zgtaszata potrzeby zmian kryteriow z Maastricht, gdyz nie jest to na
razie potrzebne. Ponadto, dzi§ w mediach pojawita sie informacja,
ze dziennikarz RMF FM dowiedziat sie w Kancelarii Premiera, ze
Tusk nie wykluczyt odsunigcia w czasie wprowadzenia euro, jezeli
miatoby to przekona¢ PiS do poparcia zmiany konstytucji.

Narodowy Bank Polski opublikowat wczoraj dane o bilansie
ptatniczym za wrzesien. Statystyki te pokazaty wzrost deficytu
obrotéw biezgcych do 1967 min € wobec naszej prognozy na
poziomie 2024 oraz rynkowego konsensusu na poziomie 1950 min
€. Jednocze$nie doszto do rewizji deficytu za sierpien w dét do
1306 min € z 1736min €. Deficyt handlowy spadt we wrzesniu do
1124 min € z 1262 min € w sierpniu wobec oczekiwanego przez
nas wzrostu do 1,4 mid €. Dynamiki eksportu i importu byly na
poziomach 22,5% r/r oraz 21,2% r/r ponizej oczekiwanego przez
nas tempa wzrostu bliskiego 25%. Znaczny wzrost deficytu obrotéw
biezgcych nastgpit mimo spadkiem deficytu handlowego, gtéwnie
za sprawg bardzo niskich transferéw biezacych oraz wyzszego od
naszych szacunkéw deficytu na rachunku dochodéw. Warto zwr6cié¢
uwage na wyrazne ujemne saldo transferéw z UE, ktére wynikato
gtéwnie z ujemnego salda transferéw biezacych z UE. Bardzo
niskie bylo takze saldo na rachunku kapitalowym. Naptyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych utrzymat sie na wysokim
poziomie powyzej 1 mld €.

Dzi$ o godz. 14:00 GUS opublikuje dane o CPI za pazdziernik.
Naszym zdaniem roczna dynamika CPI spadta do 3,9% (0,1% m/m)
z 4,5% we wrzesniu. Prognoza inflacji Ministerstwa Finanséw za
pazdziernik wynosi 4,2% r/r (0,4% m/m), co jest zgodne z mediang
prognoz rynkowych. Wg zatozen resortu finanséw spadek cen
transportu wyniést 0,8% m/m (spadek cen paliw 0 1,8% m/m) a
ceny zywnosci wzrosty o 0,9% m/m, wobec naszych zatozen
odpowiednio -3% m/m dla transportu i 0,5% m/m dla zywnosci.

Za granicg dzisiaj rano o godz. 9:00 poznamy wstepne dane o PKB
za Il kw. dla Niemiec, ktére dadzg pewne wskazéwki co do
wstepnych szacunkéw PKB dla strefy euro publikowanych w pigtek.
Oczekiwany jest spadek rocznej dynamiki wzrostu gospodarczego
do 1,6% z 3,1%. O godz. 10:00 opublikowany zostanie miesieczny
biuletyn EBC za pazdziernik. O godz. 14:30 poznamy z kolei dane o
bilansie handlowym w USA za wrzesien. Rynek oczekuje spadku
deficytu do 57,9 mid € z 59,14 mid €. Poza tym, poznamy
tygodniowe statystyki z rynku pracy w USA (oczekiwany wzrost
liczby nowych bezrobotnych do 484 tys. z 481 tys).
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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




