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B Wczoraj ztoty odrobit cz e$¢ porannych strat; mieszane
tendencje na krajowym rynku stopy procentowej

B \Wczorajsza porcja danych z zagranicy stabsza od pro  gnoz

B Dzis brak istotnych wydarze n w kraju, a za granic g
posiedzenie EBC oraz wa zne dane ze strefy euro i USA

Na poczatku wczorajszej sesji ztoty wraz z innymi walutami regionu i
gospodarek wschodzacych kontynuowat ostabienie z wtorkowego
wieczoru za sprawg wzrostu awersji do ryzyka na swiecie i zwigzanych
z nim spadkéw na gietdach. EURPLN wzrést maksymalnie do 4,187. W
dalszej czesci dnia notowania krajowej waluty nieco odreagowaly, ale
dopiero pod sam koniec sesji zarysowat sie wyrazniejszy ruch na
umochienie zwigzany z odbiciem indekséw akcyjnych w USA i spadek
awersji do ryzyka. Na koniec dnia kurs zlotego wobec euro wynosit
4,165, a wobec dolara 2,9250, bedac blizej dziennego minimum z
otwarcia niz maksymalnych pozioméw osiggnietych w trakcie sesji. Po
dalszym odreagowaniu w ciggu nocy, na dzisiejszym otwarciu kurs
EURPLN byt na poziomie 4,138 a USDPLN 2,898.

Na rynkach miedzynarodowych EURUSD ustabilizowat sie poczatkowo
w okolicy 1,42, czyli poziomy do ktérego obnizyt sie dzien wczesniej ze
wzgledu na wzrost awersji do ryzyka. Pod koniec dnia euro zaczelo
jednak umacnia¢ sie wobec amerykanskiej waluty dzieki zmniejszeniu
awersji uczestnikdw rynku do ryzykownych aktywéw. Podobnie
sytuacja wygladata na bazowych rynkach diugu. Na poczatku sesji
rentownosci kontynuowaty spadek zwigzany z widocznym we wtorek
wzrostem  zainteresowania bezpiecznymi aktywami. W efekcie,
rentownosci 10-letnich Treasuries spadta w ciggu dnia do 3,32%, czyli
najnizszego poziomu od | potowy lipca. Pod koniec sesji bazowe rynki
zaczely jednak traci¢ wraz z powrotem inwestoréw na rynek akcji. Na
koniec polskiej sesji rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow
wynosity odpowiednio 3,35% i 3,23%. Opublikowane za granica dane
byly ogdlnie stabsze od prognoz, ale nie przeszkodzity odreagowaniu
nastrojow na rynkach pod koniec europejskiej sesji.

Eurostat podat wczoraj, ze po uwzglednieniu czynnikéw sezonowych
PKB strefy euro spadt w Il kw. br. 0 0,1% kw/kw, a w ujeciu rocznym
spadt 0 4,7%, co bylo zgodne z oczekiwaniami rynku. PPI w strefie euro
spadt w lipcu 0 0,8% m/m i 8,5% r/r po spadku o 6,5% r/r w czerwcu, a
oczekiwano spadku o 0,6% m/m i 8,4% r/r. Raport ADP pokazal, ze w
firmach w USA ubylo w sierpniu 298 tys. miejsc pracy wobec spadku o
360 tys. po korekcie w lipcu, a oczekiwano ubytku w skali 250 tys.
Wydajno$¢ pracy amerykanskich pracownikéw zatrudnionych w
sektorach poza rolnictwem wzrosta o 6,6% w Il kw. br. po wzroscie w |
kw. 0 1,6% (oczekiwano wzrostu o 6,4%). Jednostkowe koszty pracy
spadty w Il kw. o 5,9% po wzroscie w | kw. o 3% (wobec prognozy
rynkowej 5,8%). Zamoéwienia w przemysle amerykanskim w lipcu
wzrosty 0 1,3% po wzroscie miesiac wczesniej o 0,9% po korekcie.
Analitycy oczekiwali, ze zaméwienia w lipcu wzrosng o 2,2%.

Na krajowym rynku stopy procentowej byly wczoraj mieszane
tendencje. Krzywa rentownosci obligacji podniosta sie, cho¢ w ciggu

dnia udato sie odrobi¢ czes¢ wczesniejszych strat. Mniej wzrosty
rentownosci obligacji na krotkim koncu, ktérym w obliczu wyzszej
awersji do ryzyka (stabszym przekonaniu o globalnym ozywieniu
gospodarczym) sprzyjato ostabienie oczekiwan na rychte podwyzki stop
przez RPP. Bylo to odzwierciedlone w spadku stawek FRA i IRS.
Jednoczesnie wyzsza awersja do ryzyka negatywnie wplywata na diugi
koniec krzywej rentownosci obligacji oraz doprowadzita do wzrostu
spreadow asset swap. Lepszy sentyment na krotkim kofcu krzywej
przelozyt sie na dos¢ dobre wyniki aukcji 2-letnich obligacji. MinFin
sprzedat obligacje OK0112 za 3,5 mld z} przy popycie 6,07 mid zt oraz
Sredniej rentownosci 5,13%.

Wiceminister finanséw, Halina Suchocka-Roguska, powiedziata wczoraj
w rozmowie z PAP, ze nie ma obecnie przestanek, zeby twierdzi¢, iz
tegoroczny deficyt budzetowy, po nowelizacji ustawy zapisany na
poziomie 27,2 mld z}, bedzie nizszy. Ciekawe, ze innego zdania jest
wiceminister finanséw Dominik Radziwit, ktéry w rozmowie z TVN
CNBC stwierdzit, ze deficyt moze okaza¢ sie o kilka miliardéw ztotych
nizszy od planu po nowelizacji. Naszym zdaniem, chociaz wzrost PKB
w Il kw. okazat sie wyzszy niz oczekiwano, to jego struktura (wyrazne
spowolnienie konsumpcji oraz gteboki spadek importu) nie daje duzych
nadziei na nizszy od planu deficyt budzetu.

Wg protokolu z sierpniowego posiedzenia Fed, zagrozenia dla
stabilizacji gospodarki zostaly ,znacznie ograniczone” i w Il potowie br.
USA powinny odnotowaé wzrost gospodarczy, chociaz odbicie bedzie
powolne i moze by¢ podatne na szoki. W zwigzku z utrzymujacymi sie
zagrozeniami dla wzrostu i brakiem ryzyka inflacyjnego, zdaniem Fed
stopy procentowe w USA przez dluzszy czas powinny pozosta¢ na
bardzo niskim poziomie. Na posiedzeniu rozwazano tez tempo
wycofywania sie z programu zakupow hipotecznych listéw zastawnych
w celu zminimalizowania ewentualnych zawirowan, ktére moglyby sie
pojawi¢ na zakonczenie tego programu.

Dzi§ ponownie bedzie wiele istotnych wydarzen za granicg. Na
poczatku dnia, o 9:58 poznamy indeks PMI dla sektora ustug strefy
euro za sierpien. Konsensus wskazuje na wzrost do 49,5 z 45,7 w lipcu,
co byloby zgodne ze wstepnymi wynikami. O godz. 11:00 podane
zostang dane o sprzedazy detalicznej w strefie euro za lipiec i w tym
przypadku konsensus to —2,2% r/r po —2,4% t/r w czerwcu. O 13:45
poznamy decyzje EBC ws. stép procentowych. Panuje powszechne
przekonanie, podzielane réwniez przez nas, ze koszt pienigdza
pozostanie bez zmian. Dlatego wazniejsza dla rynkéw bedzie
konferencja prasowa i nowe prognozy EBC, ktére poznamy o 14:30.
Uczestnicy rynku beda analizowac¢ jak ostatnia seria dobrych danych
jest interpretowana przez EBC w kontekscie perspektyw polityki
pienieznej i jaki wplyw ostatnie wskazniki miaty na oficjalne prognozy
EBC. O tej samej porze naptyng tygodniowe dane z rynku pracy w
USA, ktére tym razem mogg by¢ szczegblnie uwaznie analizowane
przez rynki na dzien przed publikacja miesiecznych danych o
zatrudnieniu. Ponadto, o 16:00 opublikowany zostanie amerykanski
wskaznik ISM dla sektora ustug.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Przegl ad rynku finansowego

Gtéwne notowania walutowe
max

EURPLN 4,1545 4,1868 4,1575 4,1645  4,1823
USDPLN 2,9180 2,9445  2,9230 2,9250 2,9401
EURUSD 1,4193  1,4244  1,4225  1,4237 -

otwarcie

EURUSD 1,4281 CADPLN 2,6295
USDPLN 2,8985 DKKPLN 0,5561
EURPLN 4,1385 NOKPLN 0,4765
CHFPLN 2,7346 SEKPLN 0,4025
JPYPLN* 3,1384 CZKPLN 0,1613
GBPPLN 4,7247 HUFPLN 1,5058

- 02.09.2009

zamkn. fixing

Obligacje

S Zmiana Ostatnia Sr.
(pb) aukcja  rentown.
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10L 6,10 5 20.05 6,335
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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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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



