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B |epsze od prognoz dane makro z USA zwi ekszyly apetyt
na ryzyko i pomogty w umocnieniu ztotego

B W slad za aprecjacj 9 zlotego umocnienie na krajowym
rynku stopy procentowej, mimo danych o wy zszej od
oczekiwa n inflacji w sierpniu

B Dzis krajowe dane z rynku pracy oraz nast epna porcja
waznych wska znikéw makro z zagranicy

Po kilku sesjach z duzg zmiennoscig, wczoraj notowania zlotego
ustabilizowaty sie. Co prawda na poczatku dnia krajowa waluta
zanotowata spore umocnienie, kontynuujgc tendencje widoczng w
drugiej czesci poniedziatkowej sesji, ale pozniej jej notowania wobec
gtéwnych walut zmienialy sie w waskim zakresie. Na koniec dnia
EURPLN byt nieco ponizej 4,16, a USDPLN wyniést 2,85. Stabilizacji
zlotego w ciggu dnia sprzyjato ograniczenie zmian kursu EURUSD na
rynkach miedzynarodowych. Widoczna byta przy tym jednak lekka
tendencja do umocnienia dolara wobec euro. Lekki spadek EURUSD
nastapit mimo wzrostu apetytu na ryzyko (wzrosty gtéwnych indekséw
gietldowych w Europie), poniewaz po wczorajszych danych makro ze
strefy euro i USA (pierwsze gorsze od oczekiwan, a drugie wyraznie
lepsze od prognoz) inwestorzy zaczeli ponownie rozwazaé, ze
ozywienie gospodarcze w USA bedzie bardziej wyrazne niz w strefie
euro. Niemniej jednak rozwazania te mialy jedynie przejsciowy wplyw
na rynek i wieczorem nastgpito ponowne ostabienie dolara wobec euro,
a kurs EURUSD wzrést do 1,469 dzi§ rano (nowego tegorocznego
maksimum) wobec 1,459 na wczorajszym zamknieciu. Ztoty umocnit
sie na dzisiejszym otwarciu do 4,14 za euro i 2,82 za dolara.

Niemiecki indeks nastrojow gospodarczych ZEW wzrdst we wrzesniu
do 57,7, podczas gdy analitycy prognozowali wzrost do 60,0. Indeks
biezacy wyniést we wrzesniu -74,0, a oczekiwano -68,0. Sprzedaz
detaliczna w USA w sierpniu wzrosta o 2,7% m/m (najszybszy wzrost
od 3 lat), a z wykluczeniem sprzedazy aut, wzrosta o 1,1% m/m,
podczas gdy rynek oczekiwat wzrostdw o odpowiednio 1,9% m/m i
0,4% m/m. Indeks aktywnosci wytworczej w stanie Nowy Jork wzrdst
we wrzesniu do 18,88 z 12,08 w poprzednim miesigcu wobec
oczekiwan na wzrost do 14,0. Roczny spadek PPl w USA zmniejszyt
sie w sierpniu do 4,3% (miesigczny wzrost wyniost 1,7% i byt
dwukrotnie wigkszy niz prognozowano), a wzrost cen po odliczeniu cen
zywnosci i energii przyspieszyt do 2,3%, podczas gdy rynek oczekiwat
odpowiednio -5,3% i 2,2%.

Na krajowym rynku stopy procentowej nastgpito wczoraj umochienie,
czemu sprzyjata aprecjacja zlotego oraz poprawa nastrojéow na
globalnych rynkach akcji. Dla krajowych obligacji wsparciem byto silne
umocnienie rynku dlugu na Wegrzech zwigzane z nasileniem
oczekiwan na dalsze obnizki stép przez wegierki bank centralny. Dla
krétkiego konca wsparciem byta informacja o dzisiejszej operacji
odkupu bonéw skarbowych. Wyzsze od prognoz dane o inflacji CPI w
sierpniu nie mialy istotnego wptywu na rynek.

Inflacja w sierpniu okazata sie wyzsza od oczekiwan rynku i wzrosta do
3,7% r/r. Dane spowodowaly rewizje w gére naszego szacunku inflacji
bazowej bez cen zywnosci i energii do 3,0% r/r z szacowanych
wczesniej 2,8%. Niemniej, Srednioterminowe perspektywy inflacji nie
ulegly wedtug nas zasadniczej zmianie i takgq sama opinie po publikacji
danych wyrazit umiarkowany czlonek RPP Jan Czekaj. Podobna byta
ocena danych przez uczestnikdw rynku finansowego, poniewaz w
reakcji na publikacje danych nie doszlo do zmiany stawek FRA i IRS
oraz rentownosci obligacji. Naszym zdaniem dalszy wzrost inflacji w
sierpniu  wraz z ewentualnymi kolejnymi oznakami ozywienia
gospodarczego moze zacheci¢ wiekszos¢ czionkdw obecnej Rady do
zmiany nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej na neutralne
juz we wrzesniu. Na zasadnos¢ takiej zmiany wskazywaly wypowiedzi
wiekszosci cztonkdéw RPP i w takiej sytuacji powstaje pytanie, czy jest
sens czeka¢ z taka decyzjg do nowej projekcji w pazdzierniku. Sg
jednak bankierzy centralni, ktérzy uwazaja, ze ocena bilansu ryzyk dla
realizacji celu inflacyjnego w $rednim terminie (a wiec nieformalne
nastawienie) nie zmieni sie do konca kadencji obecnej Rady. Taka
opinie wyrazit wczoraj Stanistaw Owsiak w rozmowie z PAP.
Wiceminister finanséw Ludwik Kotecki powiedziat wczoraj, ze wg
szacunkow MF we wrzesniu inflacja moze pozosta¢ na poziomie 3,7%
rir i do konca roku pozostanie w przedziale 3,6-3,8% r/r. Wiecej o
danych CPI za sierpien napisali$my wczoraj w Komentarzu na gorgco.

Na bazowych rynkach diugu doszto wczoraj do ostabienia po tym jak
lepsze od prognoz dane makro z USA (przede wszystkim o sprzedazy
detalicznej) zwigkszyly nadzieje na szybkie ozywienie gospodarcze i
zmniejszyly zainteresowanie bezpiecznymi aktywami. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio
3,45% i 3,29% wobec 3,40% i 3,28% na otwarciu wczorajszej sesji.

Wiceprezes NBP Witold Kozinski powiedziat wczoraj, ze 12-miesieczne
operacje repo zaczng by¢ stosowane od listopada br., a kredyt
dyskontowy i zakup obligacji bankowych na poczatku 2010 r.

Dzi$ w kraju opublikowane zostang dane z rynku pracy za sierpien.
Prognozujemy pogtebienie rocznego spadku zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw do 2,3% z 2,2% w lipcu (zgodnie z konsensusem
rynkowym) oraz obnizenie wzrostu ptac do 2,9% z 3,9% w lipcu
(konsensus jest na poziomie 3,2%). Ponadto, dzi$ MinFin zorganizuje
przetarg odkupu bonéw skarbowych o maksymalnej wartosci 5,92 mid
zt zapadajacych w terminie od 7 pazdziernika do 4 listopada br. Dla
notowan na polskim rynku finansowym istotniejsze od krajowych
wydarzen beda jednak dzis prawdopodobnie kolejne publikacje danych
za granica. O 11:00 podane zostang ostateczne dane o inflacji HICP w
strefie euro za sierpien (konsensus -0,2% r/r). O 14:30 poznamy dane o
inflacji CPI w USA za sierpien (konsensus -1,7% r/r). O 15:00
opublikowany zostanie raport o przeplywie kapitalu miedzy USA a
zagranica w lipcu. O 15:15 podane zostang natomiast dane o
wykorzystaniu mocy produkcyjnych i produkcji przemystowej USA za
sierpien (konsensus odpowiednio 69,0% i 0,6%).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,4689  CADPLN 2,6336 3,00 - 425
USDPLN 2,8197 DKKPLN 0,5565
EURPLN 4,1418 NOKPLN 0,4815 206 L 421
CHFPLN 2,7288 SEKPLN 0,4070 ' '
JPYPLN* 3,1129 CZKPLN 0,1632
GBPPLN 46449  HUFPLN 1,5304 292 1 417
2,88 r 413
Przegl ad rynku finansowego - 15.09.2009
Gtéwne notowania walutowe 2,84 4,09
otwarcie  zamkn. fixing
4,05

EURPLN 4,1540 4,1903 4,1895 4,1590 4,1640 280

USDPLN 28433 28660 28655 28504 28514 ©o © © © © © o N N N N N N N O
® » ®» @ » © » 3z 3z = = = = = =
EURUSD 14567 14627 1,4627  1,4589 - ® g 8 F € 8 8 - @ v 2 & = & o
Obligacje ———USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
: Zmiana Ostatnia Sr.
Termin .
(pb) aukcja  rentown. % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L 5,12 2.09 5,13 6.40 -
5L 5,86 -4 9.09 5,736
10L 6,24 -3 2005 6335 | 620 \—/\/\/\/—\
Stawki IRS (Mid) 6,00 -
Termin PL us EZ 5,80 -
Zmiana Zmiana VANTEQEY
% % % 5,60
(pb) (pb) () '
4,43 0,61 1,16 0 5,40 -
2L 5,03 -2 1,27 4 1,67 3 520
3L 5,36 -2 191 3 2,14 -3 g
4L 5,54 -2 2,40 6 2,47 2 5,00 -
5L 5,60 -5 2,76 6 2,74 2 480
8L 5,63 -4 3,42 5 3,27 3 o j j j j j j ! ' ' ! ! ! ! '
0L 561 -3 363 4 3,49 4 5 5 & 8 & ¢ & £ £ £ £ E £ E B
- 2 &8 8 &% &8 &8 8 - ® v ~ o = @ ©w
Stawki WIBOR 2L 51 10L
T 7 Dznenrzabz)mlana
P % 3-miesi @czne stawki rynku pieni  eznego
OIN 3,18 7
TIN 3,21 5 4,50 1
sw 3,37 2 445 1
2w 3,42 0
1M 3,53 0 4,40 4
3M 4,18 0 435 4
6M 4,35 1 ’
9M 4,45 0 4,30
1y 4,50 0 425 ]
. : 4,20 1
Dzienna zmiana .~
((s19) 4151
4,10 T T T T T T T T T T T T T .
2 © © @ @ @© © N N N N N N N N
® » » ® » ® & 3z : = = = = = =
2 &8 8 ¥ &8 &8 8 - ® v ~ o = @ ©w
3X9 4,44 -1 WIBOR FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 4,64 0
*za 100 JPY Zrédio: Reuters

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




