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B Kontynuacja umocnienia ztotego w reakcji na dane o
bilansie ptatniczym, stabilnie na rynku diugu, dals zy
spadek stép IRS

B Dzi$ dane o produkcji w strefie euro i dane z rynku
pracy w USA

We wtorek umocnienie ztotego wobec gtdwnych walut byto
kontynuowane, do czego przyczynily sie krajowe dane o
bilansie ptatniczym za wrzesien. Na $wiatowych rynkach
panowat umiarkowany optymizm a w trakcie sesji europejskiej
doszto do lekkich wzrostéw indeksow akcyjnych. Negatywnie
na rynki akcji oddziatywaly wyniki spétek (MBIA, Fluor) za Il
kw. Dolar utrzymywat sie na stabilnym poziomie. Kurs EURUSD
oscylowat wokét 1,50. Na poczatku sesji doszio do lekkiej
korekty ztotego do ok. 4,21 wobec euro po silnym umocnieniu
do 4,19 dzien wczesniej. Przyczyni¢ do tego mogly sie stabsze
dane z Niemiec, gdzie indeks Zew spadt silniej niz oczekiwano,
do 51 pkt z 55 pkt w sierpniu. Po potudniu, po publikacji danych
0 bilansie ptatniczym, doszto do silnego ruchu aprecjacyjnego
ztotego. Kurs EURPLN pokonat istotne techniczne wsparcie na
poziomie ok. 4,18, po czym obnizyt sie do ok. 4,16. Pod koniec
dnia doszto do lekkiej korekty do ok. 4,18. Na zagranicznych
rynkach doszio do ostabienia brytyjskiego funta po tym jak
agencja ratingowa Fitch os$wiadczyla, ze sposrod czterech
zachodnich gospodarek o najwyzszym ratingu AAA Wielka
Brytania jest najbardziej zagrozona obnizka tej oceny, co
mogtoby nastgpi¢ w przypadku ogtoszenia kolejnego pakietu
stymulacyjnego.

W $rode, mimo $wieta w Polsce, ztoty kontynuowat aprecjacje
za sprawg handlu w Londynie. Umacnialy sie tez inne waluty w
regionie, w czym nie przeszkodzita nawet decyzja Moody's o
obnizeniu ratingu Islandii o dwa stopnie z Baal do Baa3. Kurs
EURPLN obnizyt sie przy mato ptynnym rynku do poziomu 4,11
i po lekkiej korekcie dzis rano byt lekko powyzej 4,12. Kurs
EURUSD wzrost w $rode ponownie powyzej 1,50, do
najwyzszego poziomu od 15 miesiecy, za sprawg oczekiwan,
ze stopy w USA przez dluzszy czas pozostang na bardzo
niskim poziomie. Jednak w $rode po potudniu nastgpito
umocnienie dolara i dzisiaj rano EURUSD wynosit 1,499.

Na krajowym rynku diugu nie doszto we wtorek do znaczacych
zmian. Kontynuowany byt jednak spadkowy trend stép IRS.
Nieznacznie obnizyty sie takze stopy FRA. Ministerstwo
Finansow sprzedato we wtorek na przetargu obligacje OK0712
o wartosci 5 mld zt przy ofercie w przedziale 3,5-5 mid zt oraz
popycie nieco ponizej 9 mid zt. Srednia rentowno$é wyniosta
5,028%. Aukcja obligacji zostata dosy¢ pozytywnie odebrana
przez rynek.

Na bazowych rynkach dlugu we wtorek umocnienie byto
kontynuowane przed aukcjg obligacji 10-letnich, po czym ceny
ustabilizowaly sie. Szefowa Fed w San Francisco Janet Yellen
powiedziata, ze Fed powinien kontynuowa¢ polityke
akomodacyjng w celu pubudzenia rynku pracy. W $rode miata
miejsce korekta cen na bazowych rynkach dlugu, m.in. za
sprawg pozytywnych tendencji na Swiatowych gietldach i w
oczekiwaniu na aukcje obligacji dtugoterminowych w
Niemczech. Dzisiaj rano rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw znalazly sie na poziomach 3,44% i 3,32%.

Deficyt obrotéw biezacych we wrzesniu wyniost zaledwie 57
min € i byl znacznie mniejszy od konsensusu rynkowego
(-470 min €) i naszej prognozy (-545 min €). Wynikato to w
duzym stopniu ze znacznej poprawy deficytu handlowego —
saldo wymiany towarowej bylo we wrzesniu niemal
zbilansowane i wyniosto -4 min €. Obroty handlu
zagranicznego wzrosty wyraznie w poréwnaniu z sierpniem, a
ich roczna dynamika poprawita sie (chociaz nadal pozostaje
mocno ujemna), przy czym znacznie mocniejsza poprawa
nastapita w przypadku eksportu niz importu. Pozostate
elementy bilansu ptatniczego nie odbiegaty znaczaco od
naszych przewidywan. Deficyt obrotow biezacych w catym I
kwartale byt znacznie mniejszy niz oczekiwano, co pozytywnie
wplywa na szacunki dot. tempa wzrostu PKB w tym okresie.
Zanotowano réwniez wyrazny wzrost obrotéw eksportu i
importu, sugerujacy poprawe aktywnosci ekonomicznej.
Dodatkowo, wyraznie poprawita sie struktura finansowania
malejgcego deficytu, a naptyw kapitatu diugoterminowego w
ostatnich 12 miesigcach zwiekszyt sie do ok. 160% rocznego
niedoboru na rachunku obrotéw biezacych. Na uwage zwraca
tez spory naptyw $rodkéw na rynek obligacji we wrze$niu. Dane
sg pozytywne dla krajowej waluty, co zostato odzwierciedlone w
aprecjacji ztotego. Szerszy opis danych o bilansie ptatniczym
zostat przedstawiony w naszym Komentarzu na gorgco.

Wiceprezes NBP Witold Kozinski powiedziat we wtorek, ze do
konca roku ziloty bedzie oscylowat wokét poziomu 4,20 z
niewielkimi odchyleniami. Jego zdaniem Polska moze wejs¢ do
ERM2 najwczesniej za 2 lata.

Na dzi$ nie zaplanowano wielu publikacji. O godz. 11:00
poznamy dane o produkcji przemystowej w strefie euro. Rynek
oczekuje spadku produkcji przemystowej o 14,1% r/r wobec
-15,4% w sierpniu. O godz. 14:30 poznamy jak czwartek
tygodniowe dane z rynku pracy. Konsensus rynkowy wskazuje
na brak zmiany liczby nowych bezrobotnych wobec
poprzedniego tygodnia na poziomie 512 tys.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs zlotego (fixing)
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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 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




