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B Ostabienie zlotego mimo dobrych nastrojéow na gietda chi
udanej aukcji obligaciji

B Krajowe dane neutralne dla rynku, decyzja Fed zgodn a z
oczekiwaniami, bez istotnego wptywu na rynki

B Dzisiaj w kraju minutes RPP, a za granic g indeks Ifo i dane
z rynku nieruchomo $ci w USA

Srodowa sesja na $wiatowych rynkach finansowych przebiegata w
oczekiwaniu na wieczorng decyzje Fed, przy umiarkowanie
optymistycznych nastrojach i wzrostowych tendencjach cen akcji na
wiekszosci europejskich parkietéw. Dolar odrobit nieco strat wobec
euro, a kurs EURUSD obnizyt sie na koniec dnia do poziomu 1,477.
Mimo relatywnie dobrej atmosfery za granica, zltoty ostabit sie znacznie
w ciggu dnia, przebijajac chwilowo poziom 4,20 za euro i zachowujac
sie znacznie gorzej niz pozostate waluty w regionie. Wplyw na to mialty
m.in. oczekiwania zwigzane z wyptata dywidendy PZU dla Eureko,
ktéra moze nastapi¢ w najblizszym czasie. Po lekkim odreagowaniu, na
koniec sesji EURPLN znalazt sie¢ na poziomie 4,185, a USDPLN 2,834.
W poréwnaniu z wtorkowym zamknieciem zioty stracit ok. 0,6% wobec
euro, podczas gdy kursy korony czeskiej i forinta byly niemal bez zmian.

Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit wczoraj gléwne stopy
procentowe bez zmian, stwierdzajac jednoczesnie, ze pozostang one
na niskim poziomie jeszcze przez "do$¢ znaczny" okres. Ozywienie
gospodarcze jest na razie zdaniem amerykanskiego banku centralnego
zbyt stabe, aby wycofa¢ sie z r6znych form tagodnej polityki pienigzne;.
Zakonczenie programu zakupu papierow diuznych, w tym
zabezpieczonych na nieruchomosciach, zostat przesunigty z grudnia na
marzec. Decyzja Fed przelozyta sie na chwilowy wzrost cen akcji, a
jednoczesnie spadek kursu EURUSD, poniewaz przedtuzenie
programu zakupu instrumentéw dtuznych zwiekszylo zainteresowanie
amerykanskimi obligacjami. Dzi$ w Azji wigkszo$¢ rynkdw akcji spadta,
ale japonskie indeksy po kilku dniach przerwy wyraznie wzrosty. Dzi$
na otwarciu krajowej sesji, przy nieco nizszym EURUSD, notowania
zlotego wobec gtéwnych walut byly stabsze niz wczoraj na zamknigciu.
Na krajowym rynku diugu w pierwszej czesci dnia nastapit spadek
rentownosci na diugim koncu krzywej pod wplywem udanej aukcji
obligacji 20-letnich. P6zniej jednak negatywne nastroje na rynku ztotego
doprowadzity do ostabienia obligacji. Nieznacznie wzrosly stawki IRS
wzdluz catej krzywej oraz stawki FRA o diuzszych terminach. Dane
opublikowane przez GUS nie mialy wptywu na rynek.

MinFin sprzedat wczoraj obligacje WS0922 za 2 mid zt przy popycie 3,9
mid zt i $redniej rentownosci 6,299%. Na przetargu uzupetniajgcym
sprzedano papiery za 400 min zt przy popycie 1,2 mid zt. Wiceminister
finanséw Dominik Radziwit po aukcji potwierdzit wczesniejszg
informacje, ze w IV kw. 2009 r. nie bedzie emisji obligacji $rednio- i
diugoterminowych na rynku krajowym, dodajac jednoczesnie, ze w
pazdzierniku planowana jest emisja diugu na rynku japonskim o
wartosci do 500 min $ i mozliwa jest emisja euroobligacii.

Wozrost sprzedazy detalicznej w sierpniu wyniost 52% r/r i byt
nieznacznie stabszy od prognoz, ale utrzymat sie na dos¢ wysokim
poziomie jak na obecng faze spowolnienia gospodarczego. Nadal
trudno powiedzie¢ jak trwale jest ozywienie zakupowej aktywnosci
polskich konsumentéw, ale wydaje sie, ze pogarszajgca sie sytuacja na
rynku pracy doprowadzi do pogorszenia wynikow w handlu detalicznym
w kolejnych miesigcach. Stopa bezrobocia pozostata w sierpniu bez
zmian, ale liczba oséb bez pracy rosnie w coraz wigkszym tempie.
Koniunktura w handlu lekko sie pogorszyta we wrzesniu, natomiast w
przemysle nadal sie poprawia, mimo negatywnych ocen biezacego
portfela zaméwien. Ogolnie, wczorajsze dane nie zmienity oceny
sytuacji gospodarczej i oczekiwan dotyczacych perspektyw polityki
pienieznej. Wiecej nt. danych o sprzedazy detalicznej, bezrobociu i
koniunkturze napisali$my we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci nieznacznie wzrosty w
pierwszej czesci dnia w oczekiwaniu na decyzje Fed oraz przetarg
obligacji 5-letnich w USA, ale pod koniec sesji nastapito umochienie w
reakcji na spadek cen akcji amerykanskich po otwarciu. Na koniec
europejskiej sesji rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw byly na
poziomach odpowiednio 3,43% i 3,37%, nieco nizej niz we wtorek. Po
reakcji na decyzje Fed, dzi$ rano byly nizej, wynoszac odpowiednio
3,40% i 3,32%.

Dane ze strefy euro opublikowane wczoraj potwierdzity wychodzenie
gospodarki z dotka, ale nie rdznity sie od prognoz na tyle znaczaco, aby
wesprze¢ europejskg walute. Nowe zamowienia w przemysle strefy
euro wzrosly w lipcu o0 2,6% m/m, wobec oczekiwanego wzrostu o 2%,
natomiast w ujeciu rocznym ich spadek wyhamowat do —24,3%.
Wstepne indeksy PMI pokazaly kontynuacje poprawy nastrojow w
firmach, ale byly nieco gorsze od oczekiwan. PMI composite wzrdst we
wrzesniu z 50,4 do 50,8, PMI w ustugach wyniést 50,6 wobec 49,9 w
sierpniu, a indeks w przemysle wzrést do 49,0 wobec 48,2 w sierpniu.
Analitycy spodziewali sie wynikéw odpowiednio na poziomie 51,3, 50,5
oraz 49,7.

Dzisiaj jedyng publikacjg w kraju jest opis dyskusji na posiedzeniu RPP
w sierpniu. Najprawdopodobniej nie bedzie ona miata istothego wptywu
na rynek finansowy, pozostajacy pod wplywem komunikatu Fed i
danych zagranicznych. Prawdopodobnie tres¢ dokumentu potwierdzi,
ze w Radzie sa podzielone opinie nt. zmiany nieformalnego
nastawienia na neutralne.

Za granicg 0 10:00 opublikowany zostanie indeks Ifo za wrzesien
mierzacy nastroje niemieckich przedsigbiorcow. Oczekiwana jest
poprawa wskaznika do 92 pkt z 90,5 w sierpniu. O 14:30 pojawi sie
cotygodniowa informacja o nowych bezrobotnych w USA
(przewidywany wzrost do 550 tys. wobec 545 tys. w poprzednim
tygodniu). Kluczowg publikacjg dnia beda dane nt. sprzedazy doméw
na rynku wtornym w USA, ktére pojawig sie o 16:00. Konsensus
rynkowy wskazuje na wzrost w sierpniu do 5,35 min z 5,24 w lipcu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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




