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B Oslabienie zlotego przy zmniejszeniu apetytu na ryz  yko i
spadku EURUSD; stabilizacja na krajowym rynku dtugu

B Dzis w kraju dane o produkcji i PPl oraz przetarg bonéw
skarbowych; w regionie decyzja w egierskiego banku
centralnego; globalne rynki skupi @ uwage na wynikach
spoétek (m.in. Apple)

Kurs zilotego wobec gtéwnych walut ulegt w piatek ostabieniu pod
wptywem spadku apetytu na ryzyko na S$wiatowych rynkach i
zwigzanego z tym obnizenia kursu EURUSD. Deprecjacja krajowej
waluty nie byta jednak znaczna. W ciggu dnia kurs EURPLN wzr6st z
4,206 na otwarciu do dziennego maksimum nieco powyzej 4,22, ale
zakonczyt dzien ponizej 4,21. Analogicznie zachowywat sie kursu
USDPLN, ktory zakonczyt pigtkowa sesje na poziomie 2,826. Dolar
odrobit w pigtek nieco strat wobec euro zanotowanych we
wczesniejszej czesci minionego tygodnia. Korekta kursu EURUSD z
najwyzszego od 14 miesigecy poziomu 1,496 zanotowanego w czwartek
byta jednak niewielka i na koniec minionego tygodnia wynosit on 1,490.
Widoczne w pigtek pogorszenie nastrojéow na globalnych rynkach
nastapito m.in. w efekcie rozczarowujgcych wynikow Bank of America
oraz General Electric. Dane makro z USA byly mieszane, ale
najwiekszy wptyw na rynek miat gorszy od prognoz wstepny indeks
Michigan za pazdziernik. Nieoczekiwanie spadt on w pazdzierniku do
69,4, a oczekiwano stabilizacji na poziomie 73,5 z wrzesnia. Produkcja
przemystowa w USA we wrzesniu wzrosta o 0,7% po wzroscie w
sierpniu 0 1,2% po korekcie, oczekiwano wzrostu o 0,2%.
Wykorzystanie mocy produkcyjnych wyniosto we wrzes$niu 70,5%
wobec 69,9% w sierpniu po korekcie, a oczekiwano 69,8%.

Na bazowych rynkach nastapito w pigtek nieznaczne umocnienie ze
wzgledu na ostabienie rynkéw akcji i wzrost zainteresowania
bezpiecznymi aktywami. Na koniec polskiej sesji rentownosé 10-
letnich Treasuries i Bundéw wynosita odpowiednio 3,43% i 3,27%
wobec 3,46% i 3,31% na otwarciu. Na krajowym rynku dtugu
nastgpita w piatek stabilizacja. Krajowe dane z rynku pracy w
sektorze przedsiebiorstw nie zmienity oceny perspektyw polityki
pienieznej i nie miaty wptywu na rynek.

We wrzesniu odnotowano lekki wzrost dynamiki ptac (do 3,3% r/r z
3,0%), co wg nas bylo przejsciowe (inne terminy ptatnosci premii
niz przed rokiem). Z kolei dalszy spadek dynamiki zatrudnienia (do
—2,4% rlr z —2,2%) potwierdza doniesienia o nadchodzacej drugiej
fali zwolnien, co zle wrozy perspektywom konsumpcji prywatnej.
Wiecej o danych napisaliSmy w pigtkowym Komentarzu na gorgco.
Czlonek RPP Jan Czekaj powiedziat w piatek, ze obecna RPP nie
zmieni stop do konca kadencji, a nowa Rada prawdopodobnie bedzie
mogta przyja¢ postawe ,wait and see” co najmniej do potowy 2010.
Co ciekawe, Czekaj powiedziat réwniez, ze ,wcigz jestesmy w cyklu
tagodzenia i tak powinno pozosta¢”, a ,hic w gospodarce nie
uzasadnia zmiany nastawienia’. Co wigcej, wbrew powszechnym na
rynku oczekiwaniom, ze pierwszymi ruchami nowej RPP bedg

podwyzki stop, Czekaj uwaza, iz jej pierwszymi decyzjami beda
raczej ciecia niz podwyzki, jesli inflacja szybko spadnie do celu, a
wzrost gospodarczy bedzie kruchy. Wypowiedzi Czekaja sugerujg, ze
nastawienie w polityce pienigznej nie ulegnie zmianie na neutralne juz
w pazdzierniku. Wskazujg na to réwniez niedawne wypowiedzi
Jastrzebiego” czionka RPP Dariusza Filara, ktéry sugerowal, ze
zmiana nastawienia moze nastapi¢ po listopadowych danych. Przed
nami jednak jeszcze kilka istotnych wskaznikéw makro za wrzesien,
ktére moga zmieni¢ zdanie czionkéw RPP, m.in. dzisiejsze dane o
produkcji. Na pewno wniosek o zmiane nastawienia bedzie jednak
dyskutowany w tym miesigcu. Jastrzebi Marian Noga powiedziat w
dzisiejszym wywiadzie dla Pulsu Biznesu, ze polityka pieniezna
powinna by¢ neutralna, a stopy procentowe powinny pozosta¢ bez
zmian w najblizszych miesigcach.

W trakcie dzisiejszej sesji nie bedzie publikacji istotnych danych
makro za granica. Spos$réd publikowanych dzi$ kwartalnych
raportéw finansowych najistotniejsze dla rynkéw beda wyniki Apple.
Uwaga polskiego rynku skupi sie na krajowych danych makro za
wrzesien nt. produkcji przemystowej i budowlano-montazowej oraz
inflacji PPI. Oczekujemy spadku dynamiki produkcji przemystowej
we wrzesniu do -1,1% z -0,2% (konsensus wskazuje spadek o
2,4%). Oczekujemy jedynie niewielkiego spadku dynamiki produkcji
budowlano-montazowej, ktérg wspiera rosngca skala realizacji
projektéw infrastrukturalnych. Oczekujemy dalszego spadku PPI do
2,1% r/r. Ponadto, dzi$ obedzie sie przetarg 52-tygodniowych
bonéw skarbowych o warto$ci 400-600 min zi. Dla rynkéw w
regionie istotna moze by¢ dzisiejsza decyzja wegierskiego banku
centralnego ws. stép procentowych (oczekiwana obnizka o 50 pb).
Jesli chodzi o krajowe dane publikowane w dalszej czesci tygodnia,
po danych o CPI podwyzszylismy szacunek inflacji bazowej (Sroda)
do 2,9% r/r. Dla sprzedazy detalicznej (pigtek) spodziewamy sie
spadku rocznej dynamiki do 3,5% z 5,2%, co sygnalizuje m.in.
spadek wskaznikow koniunktury GUS dla handlu detalicznego.
Jednoczesnie oczekujemy wzrostu stopy bezrobocia do 11,0% za
sprawg czynnikéw sezonowych oraz kontynuacji zwolnien w firmach.

W tym tygodniu krajowa waluta pozostanie pod wplywem
czynnikéw globalnych i apetytu na ryzyko, na ktére oddziatywaé
beda gtéwnie wyniki kolejnych spétek zagranicznych i dane makro
(m.in. z rynku nieruchomosci w USA). Naszym zdaniem w tym
tygodniu kurs EURPLN powinien pozosta¢ w przedziale 4,18-4,29,
przy czym widzimy wieksze szanse na pokonanie poziomu 4,18, a
kolejnym wsparciem bedzie 4,10. Krajowe dane o produkcji
przemystowej i budowlano-montazowej oraz inflacji bazowej moga
nieco negatywnie wpltyng¢ na krajowy rynek stopy procentowe;.
Wsparciem dla rynku diugu powinien by¢ jednak dosyé¢ stabilny kurs
ztotego, uspokojenie obaw o sytuacje w regionie oraz utrzymujacy
sie na rynkach zagranicznych apetyt na ryzyko. Istotnym
wydarzeniem i testem dla rynku bedzie tez kolejna aukcja BGK.
Minutes RPP raczej nie bedg miaty wptywu na rynek.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

2,95 4 r 4,30
EURUSD 1,4902 CADPLN 2,7164
USDPLN 2,8219 DKKPLN 0,5649
EURPLN 42052 NOKPLN 0,5016 290 1 L 425
CHFPLN 2,7721 SEKPLN 0,4056
JPYPLN* 3,1131 CZKPLN 0,1628
GBPPLN 45993 HUFPLN 1,5743 285 L 420
Przegl ad rynku finansowego - 16.10.2009
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Termin % Dzienna zmiana (pb)
% 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 3,26 25
TIN 3,29 3 4,45 7
SwW 3,34 -1
2w 3,42 0 4,40 4
M 3,53 0
3M 4,19 0 4,35 1
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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




