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Codziennik - Dzis CPI i obligacje BGK
14 pazdziernika 2009

B Ostabienie zlotego i umocnienie krajowych obligaciji

B Dzis w kraju emisja obligacji BGK i dane o CPI, a za
granic @ uwaga skupiona na wynikach JP Morgan, danych
0 sprzeda zy detalicznejw USAi minutes Fed

Woczorajsza sesja rozpoczeta sie od umocnienia ziotego, ale dalsza
cze$¢ dnia stala pod znakiem ostabienia krajowej waluty. Na
poczatku sesji EURPLN spadt ponizej 4,21, ale na koniec dnia byt
powyzej 4,23 z dziennym maksimum nieco ponad 4,24. USDPLN
zakonczyt dzien na poziomie 2,855. Negatywnie na ztotego dziatata
wczoraj utrzymujgca sie niepewnos¢ co do dalszego rozwoju
sytuacji na totwie. Przebywajacy wczoraj w tym kraju unijny
komisarz do spraw gospodarczych i walutowych, Joaquin Almunia,
powiedzial, ze nie widzi dla totwy innych mozliwosci wyjscia z
kryzysu, niz spetienie wymagan miedzynarodowych instytucji. Na
pytanie o mozliwos¢ dewaluacji tata Almunia odpowiedzial, ze jest
to hipoteza, ktérej nie chce rozwaza¢. Z czynnikbéw regionalnych
negatywny byt réwniez upadek rzadu w Rumunii. Niekorzystny
wplyw na notowania ztotego oraz innych walut w regonie miato
wczoraj réwniez widoczne w ciggu dnia pogorszenie nastrojow na
globalnych rynkach. Krajowe dane o bilansie ptatniczym nie mialy
widocznego wpltywu na ztotego.

Dobre nastroje na globalnych rynkach w pierwszej czesci dnia
doprowadzity do wzrostu EURUSD do 1,487, czyli najwyzszego od
14 miesiecy poziomu. Wraz z pézniejszym ograniczeniem apetytu
na ryzyko dolar zaczat jednak odrabia¢ straty i na koniec dnia
EURUSD spadt do 1,482.

Deficyt obrotéw biezacych w sierpniu okazat sie bardzo niewielki
(69 min € wobec naszego szacunku na poziomie -248 min € i
konsensusu rynkowego wynoszacego —162 min), przy wysokim
naptywie $rodkbw z UE oraz zagranicznych inwestycji
bezposrednich, co pozytywnie wplywa na ocene zewnetrznej
rownowagi polskiej gospodarki. Obroty eksportu i importu byly
nadal bardzo niskie i nie wykazujg sygnatléw wyraznego ozywienia,
co sugeruje stabos¢ popytu krajowego i zewnetrznego. Roczne
dynamiki eksportu i importu poprawity sie w poréwnaniu z lipcem,
ale odbicie to byto nieznaczne i w obu przypadkach obroty sg wcigz
znacznie nizsze niz przed rokiem: -22,3% r/r w przypadku eksportu
(wyrazonego w euro) i -27,9% r/r w przypadku importu. Chociaz
dane nie mialy widocznego wplywu na wczorajsze notowania
zlotego, to w naszej ocenie sg lekko pozytywne dla zlotego. Wiecej
nt. bilansu pfatniczego za sierpien napisaliSmy we wczorajszym
Komentarzu na gorgco.

Aktywnosé na krajowym rynku diugu byta wczoraj dosé ograniczona
w oczekiwaniu na dzisiejszg aukcje obligacji infrastrukturalnych
emitowanych przez BGK na rzecz Krajowego Funduszu
Drogowego. BGK zaoferuje statokuponowe obligacje 5-letnie
IPS1014 o wartosci 0,5-0,8 mld zi. Mimo ostabienia zlotego,
nastgpito jednak umocnienie krajowych obligacji i rentownosci

obnizyly sie o kilka punktow bazowych wzdtuz catej krzywej. Stawki
FRA i IRS obnizyly sie nieco mniej niz obligacje.

Na bazowych rynkach dlugu doszio wczoraj do umocnienia za
sprawg spadku indekséw gietdowych po otwarciu amerykanskiego
rynku i zakupéw obligacji o terminach zapadalnosci 7-10 lat przez
Fed. Na koniec polskiej sesji rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wynosity odpowiednio 3,32% i 3,17% wobec 3,35% i 3,18
na poczatku dnia. Spadkowi rentownosci Bundéw sprzyjata
publikacja nizszego od prognoz niemieckiego indeksu ZEW za
pazdziernik. Zamiast oczekiwanego wzrostu do 58,3 z 57,7 we
wrzesniu, zanotowat on spadek do 56,0.

W USA indeksy zakonczyly dzien na zblizonych poziomach do
poniedziatkowego zamkniecia. Po spadkach cen akcji w Europie
negatywnie na rynek amerykanski wptynety, m.in. stabe dane o
przychodach Johnson&Johnson. W Azji (poza Japonia) dominowat
kolor zielony, m.in. za sprawg wolniejszego spadku eksportu Chin
we wrzesniu, wzrostu nastroju konsumentéw w Australii oraz
przychodéw Intel'a, ktére przewyzszyly oczekiwania analitykdw.
Bank Japonii jednogto$nie podjat decyzje o pozostawieniu stop
procentowych bez zmian (gtéwna stopa 0,1%) i dostrzegt sygnaty
ozywienia w japonskiej gospodarce. Dzi$ zloty jest nieco
mocniejszy wobec euro w stosunku wczorajszego zamkniecia przy
znacznie wyzszym kursie EURUSD.

Dzi$ w kraju o godz. 14:00 opublikowane zostang dane o CPI, ktére
powinny potwierdzi¢, ze lokalny szczyt inflacji jest za nami i
rozpoczeta sie tagodna tendencja spadkowa. Oczekujemy,
podobnie jak konsensus rynkowy i Ministerstwo Finanséw,
obnizenia stopy inflacji do 3,5% r/r, przy umiarkowanym
sezonowym wzroscie cen zywnosci i kontynuaciji spadku cen paliw
na stacjach. Dane te moga lekko wesprzec¢ rynek stopy. O tej samej
porze NBP opublikuje statystyki pieniezne. Oczekujemy spadku
dynamiki podazy pienigdza we wrzesniu do 9,0% r/r z 9,2% (rynek
oczekuje 8,8%).

Jesli chodzi o wydarzenia zagraniczne w dalszej czesci dnia,
poznamy nowe dane makro ze strefy euro i USA, kolejne wyniki
finansowe za Ill kw. oraz minutes z wrzesniowego posiedzenia Fed.
Rynek oczekuje, ze publikowane o 11:00 dane o produkcji
przemystowej w strefie euro za sierpien pokaza lekkie spowolnienie
rocznego spadku do 15,5% z 15,9% w lipcu. Najwazniejszym dla
rynkéw wskaznikiem makro w ciggu dnia beda jednak dane o
sprzedazy detalicznej w USA za wrzesien publikowane o 14:30.
Rynek oczekuje spadku o 2,1% m/m po wzroscie o 2,7% w
sierpniu. Po wytgczeniu samochoddéw oczekiwane jest spowolnienie
wzrostu sprzedazy do 0,2% z 1,1% w sierpniu. O tej samej porze
podane zostang dane o cenach importowych w USA za wrzesien.
Rynek oczekuje wzrostu o 0,2% po wzroscie o 2,0% miesigc
wczesniej. Z publikowanej dzi$ porcji wynikéw spotek za Il kw.
najwazniejszy dla rynkéw bedzie raport finansowy JP Morgan,
ktorego publikacje zaplanowano na godzine 13:00.
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Zrodto: Reuters

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 odpowiedzialnosci 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 ktérakolwiek z transakcji, 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



