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B Stabilne notowania ztotego i obligacji
B Spadek PKB Wielkiej Brytanii, korekta na rynkach ak  cji

B Dzi§ przetarg bonéw skarbowych, w ci agu tygodnia
kluczowe b eda decyzja RPP i dane o PKB za Il kw. w USA

Pod koniec ubieglego tygodnia doszio do lekkiego ostabienia
krajowej waluty. Zioty byt dosy¢ stabilny w ciagu dnia, kurs
EURPLN wahat sie w przedziale 4,173-4,196, a USDPLN w
przedziale 2,785-2,806. Niewielkim zmianom podlegat takze kurs
EURUSD, ktéry nieznacznie wzést w ciagu dnia do 1,501 z 1,498
na otwarciu. Na Wegrzech rynki byly zamknigte. Za granicg
istotnym rozczarowaniem dla rynkéw byta dane o PKB za Il kw. z
Wielkiej Brytanii, ktére pokazaly spadek PKB o 0,4% kw/kw
zwiekszajac oczekiwania rynku na to, ze ilosciowe fagodzenie
polityki pienigznej Banku Anglii zostanie przediuzone. Dane ze
strefy euro byly natomiast dosy¢ pozytywne. Wstepny indeks PMI
dla przemystu wzrést do 50,7 pkt z 49,3 pkt wobec oczekiwanego
wzrostu do 50,1. Indeks dla ustug wzrést do 52,3 pkt wobec
oczekiwanych 51,4 pkt. Niemiecki indeks Ifo wzrést do 91,9 pkt,
najwyzszego poziomu od 13 miesiecy, nieco ponizej oczekiwanych
92 pkt. Ponadto zamowienia w przemysle strefy euro wzrosty w
sierpniu 0 2,0% m/m wobec oczekiwanego wzrostu o 1,2%. Dane
ze strefy euro poczatkowo wspieraly globalne nastroje i kurs euro.
Jednak po potudniu doszto do pogorszenia nastrojow rynkowych za
sprawg gorszych od oczekiwan analitykéw prognoz wynikéw
spotek. Ostatecznie, pigtkowa sesja na amerykanskiej gietdzie
zakonczyta sie spadkami. Obcigzeniem dla rynku byly akcje spotek
z branz przemystowych i energetycznych, taniejace wraz ze
spadkami cen surowcéw. Indeksom nie pomdgt duzy wzrost
sprzedazy doméw na rynku wtérnym, rynek zignorowat tez dobre
wyniki spotek IT (Amazon, Microsoft). Dzi$ w trakcie azjatyckiej
sesji doszio do poprawy nastrojow dzieki nieoczekiwanie dobrym
wynikom Toyoty za Ill kw. oraz znacznie lepszym od prognoz
danym o PKB za Il kw. z Korei Pid. Negatywnie na nastroje
rynkowym na dzisiejszym otwarciu europejskiej sesji dziatat
natomiast opublikowany dzi$ rano niemiecki indeks Gfk za listopad,
ktory pokazat spadek do 4,0 z 4,2, a oczekiwano wzrostu do 4,5. W
sumie, kurs zlotego byt dzi§ na otwarciu na podobnych poziomach
jak w pigtek na zamknieciu.

Na krajowym rynku dtugu doszio w pigtek do niewielkiego spadku
rentownosci obligacji oraz wzrostu stop IRS. Dane o wrzesniowej
sprzedazy detalicznej nie wptynely na rynek.

Wzrost sprzedazy wyraznie spowolnit we wrzesniu do 2,5% r/r
(ponizej konsensusu 3,7%), co zdaje sie potwierdzac teze o tym, ze
poprawa statystyk nie byla odzwierciedleniem trwatego ozywienia
popytu. Stopa bezrobocia we wrzesniu (10,9%) byla nieco nizsza
od prognoz (11%), ale firmy planujg zwiekszenie skali zwolnien, co
zapowiada dalszy wzrost bezrobocia w tym i w przysztym roku
(szczegoty w opublikowanym w pigtek Komentarzu na gorgco).

Na bazowych rynkach dlugu po lekkim ostabieniu w pierwszej
czesci dnia w oczekiwaniu na wysoka podaz obligacji skarbowych
na aukcjach w tym tygodniu po potudniu wraz z pogorszenim
globalnych nastrojow i wyraznym spadkiem indekséw akcyjnych
doszto do odreagowania cen. Rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundow wzrosty odpowiednio do 3,41% i 3,31% z 3,40% i 3,30%.

Wiceprezes GUS Halina Dmochowska powiedziata w piatek, ze wg
dostepnych obecnie danych dyanmika PKB w Il kw. nie powinna
byé nizsza niz w Il kw. (1,1% r/r). Nasza prognoza wskazuje na
przyspieszenie tempa wzrostu do 1,5%.

Andrzej Kazmierczak, jeden z prawdopodobnych kandydatow
prezydenta Lecha Kaczynskiego na cztonka nowej RPP, powiedziat
w pigtek, ze widzi miejsce na dalszg redukcje stép procenotwych,
gdyz inflacja napedzana jest przez czynniki podazowe i wzrost cen
administrowanych, a wzrost gospodarczy jest wcigz mocno ponizej
potencjatu. Kazmierczak jest zwolennikiem wstgpienia do strefy
euro nie wczesniej niz w 2015 r (optymalnie w 2020 r.), ze wzgledu
na brak realnej konwergencji.

MinFin poinformowat w pigtek, ze w 2009 pierwszy prog
ostroznosciowy z Ustawy o finansach publicznych na poziomie 50%
moze nie zosta¢ przekroczony. Wynika to m.in. z nie zaliczania do
dlugu publicznego wg krajowej metodologii zadluzenia KFD
(obligacji emitowanych przez BGK).

Na dzisiejszym przetargu MinFin zaoferuje 52-tygodniowe bony
skarbowe o wartosci 400-500 min zt.

Ten tydzien na krajowym rynku finansowym bedzie stat pod
znakiem posiedzenia RPP. Powszechnie oczekuje sie, ze
podstawowe stopy procentowe NBP pozostang bez zmian do konca
kadencji Rady. Duzo niepewnosci dotyczy natomiast ewentualnej
zmiany przez Rade nieformalnego nastawienia w polityce
pienieznej. Wplyw na oczekiwania co do decyzji nastepnej RPP
moga mie¢ wyniki nowej projekcji NBP dla inflacji i PKB. Mozna
spodziewa¢ sie podwyzszenia $ciezki PKB i niewielkich zmian
Sciezki inflacji.

Oczekujemy, ze EURPLN w tym tygodniu bedzie w przedziale 4,10-
4,20. Niemniej, kolejne publikacje wynikéw za Il kw. powinny
sprzyja¢ utrzymaniu apetytu na ryzyko i w takiej sytuacji EURPLN
moze sie przesung¢ blizej 4,10 niz 4,20. Jesli RPP nie zmieni
nastawienia na neutralne i zioty przynajmniej lekko zyska, to
krajowy rynek stopy procentowej moze sie w tym tygodniu
delikatnie umocni¢. Na czwartek zaplanowano aukcje zamiany
obligacji. W tym tygodniu kluczowa publikacje w USA beda wstepne
dane o PKB za lll kw. W strefie euro uwage przykujg wskazniki
nastrojow gospodarczych, ktére mogg kontynuowaé wzrostowy
trend.
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Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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*za 100 JPY Zrédto: 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 transakcji, 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




