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B Poprawa nastrojéw na swiecie wspiera ztotego, kurs
EURUSD wzrést

B Wzrost rentowno $ci na krajowym rynku dlugu,
wyra zny wzrost rentowno $ci na rynkach bazowych

B Dzi§ w centrum uwagi posiedzenie EBC oraz
nast epne wa zne wska zniki makro z USA

Dzieki lepszym od oczekiwan danym z Chin i Australii nastroje
na Swiatowych rynkach wyraznie sie poprawity. Lekkim
wsparciem dla optymizmu inwestoréw byt nieco lepszy od
oczekiwan ostateczny odczyt sierpniowego indeksu PMI dla
przemystu strefy euro. Odczyt na poziomie 55,1 pkt byt co
prawda najnizszg wartoscig od lutego br., ale byt nieco wyzszy
niz wstepnie podane szacunki. Stabnace tempo wzrostu w
sektorze przemystu widoczne jest juz od kwietnia. Gorsze od
oczekiwan dane naptynely poczatkowo z USA. Poprzedzajacy
piatkowe dane nt. zmiany w zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym wczorajszy raport ADP pokazat spadek miejsc
pracy o 10 tys. Byt to pierwszy spadek od stycznia br., kiedy to
amerykanska gospodarka stracita 82 tys. etatébw w sektorze
pozarolniczym. Po tych danych nastréj na rynku nieco sie
pogorszyt, ale po poézniejszej publikacji sierpniowego indeksu
ISM dla amerykanskiego przemystu optymizm powrécit. Lepszy
od prognoz odczyt 56,3 byt najwyzszy od 3 miesiecy.

Dobre dane makro z USA zmniejszyly obawy rynku o nawr6t
recesji w USA i drugg fale globalnego spowolnienia
gospodarczego. Gtéwne indeksy akcyjne za oceanem
zanotowaty wczoraj silne wzrosty (o blisko 3%). W Azji zwyzki
cen akcji byly juz mniej imponujace. Z jednej strony, wzrost
apetytu na ryzyko byt podsycany w trakcie azjatyckiej sesji
przez rewizje w gore prognoz MFW dla wzrostu gospodarczego
Korei Pild., ale z drugiej strony inwestorow rozczarowata
wyraznie mniejsza od prognoz nadwyzka handlowa Australii.

Kurs EURPLN spadat nieznacznie od poczatku sesji (i byt
nieznacznie powyzej 3,98), ale pézniej notowania zmienialy sie
dos¢ dynamiczne. Po podaniu ztych danych z rynku pracy w
USA Kkurs ziotego do euro ustabilizowat sie na poziomie ok.
3,99. Lepszy odczyt indeksu ISM byt z kolei impulsem, ktory
pchnat kurs EURPLN w dét. Dzi$ rano EURPLN testuje poziom
wsparcia 3,96. Wobec oczekiwania na kolejne wazne dane z
USA, w jutrzejsze dane o zatrudnieniu, a takze przed
dzisiejszym posiedzeniem EBC, oczekujemy stabilizacji
EURPLN wokét poziomu 3,96.

Tak jak sie spodziewalismy, kurs EURUSD wyraznie wzrastat w
czasie wczorajszej sesji. Po publikacji gorszych danych z
amerykanskiego rynku pracy trend aprecjacyjny euro jeszcze
przyspieszyt, a dane moéwigce o wyzszym od oczekiwan
indeksie daty euro kolejny impuls wzrostowy. Dzisiaj inwestorzy
bedg zapewne oczekiwaé na konferencje po posiedzeniu EBC,

co do tego czasu moze oznacza¢ mniejszg zmiennosc.
Przedziat wahan na dzisiejszg sesje to 1,264-1,288.

Na krajowym rynku dlugu do rozpoczecia sesji w USA
dominowata stabilizacja. Po aukcji nastapit chwilowy, minimalny
wzrost rentownosci na krétkim koncu. Dopiero po lepszym od
oczekiwan odczycie indeksu ISM rentownosci wyraznie
wzrosty, gtéwnie na srodku i dtugim koncu, w $lad za ruchem w
g6re rentownosci na rynkach bazowych. Ministerstwo Finanséw
sprzedalo na wczorajszej aukcji obligacje OK1012 warte
4,0 mld zt przy popycie 6,6 mid zt i $redniej rentownosci 4,672%
(4,759% na poprzedniej aukcji 4.08).

Ogélna poprawa nastroju na $wiatowych rynkach widoczna byta
po wzrostach rentownosci na bazowych rynkach diugu.
Dynamiczny trend wzrostowy zostat na chwile wyhamowany,
jednak ostatecznie w dziennym rozrachunku rentownosci na
bazowych rynkach dlugu wyraznie wzrosty. Na koniec dnia
rentownosci  10-letnich  Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,23% i 2,60%.

Cztonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, powiedziata wczoraj, ze
nie nalezy sie spieszy¢ z podnoszeniem stop procentowych,
poniewaz w dalszym ciggu utrzymuje sie niepewnosé
dotyczaca wzrostu gospodarczego. Powiedziata réwniez, ze z
punktu widzenia makroekonomicznego i spotecznego, podatek
bankowy bedzie mniej odczuwalny niz podwyzka VAT-u.
Naszym zdaniem, prof. Chojna-Duch jest obecnie w relatywnie
~gotebiej” mniejszosci w Radzie. Jej wypowiedzi nie zmieniajg
naszych oczekiwan, ze w pazdzierniku nastgpi pierwsza
podwyzka stop.

PMI dla polskiego przemystu okazat sie w sierpniu wyraznie
wyzszy od oczekiwan, rosngc do najwyzszego od 37 miesiecy
poziomu 53,8 pkt. Sugeruje to, ze w przemysle nastepuje
wyrazny wzrost aktywnosci. Spodziewamy sie, ze kolejne dane
makro publikowane w tym miesigcu beda réwniez dobrze
Swiadczyty o rozwoju sytuacji gospodarczej, co wraz z odbiciem
inflacji od tegorocznego dna (MinFin szacuje, ze inflacja CPIl w
sierpniu wzrosta do 2,1% r/r) bedzie dziatalo w kierunku
wzmocnienia przejawianego ostatnio przez czionkéw RPP
wzrostu ich sktonnosci do podwyzszenia stép procentowych.
Wiecej nt. polskiego PMI danych napisalismy we wczorajszym
Komentarzu na gorgco.

Naszym zdaniem EBC ogtosi dzi§, zgodnie z powszechnymi
oczekiwaniami, ze stopy procentowe pozostang bez zmian.
Uwaga rynkow skupi sie na tonie komentarzy szefa banku, J.C.
Tricheta, w szczegolnosci dotyczacych instrumentow
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej. Perspektywa
podwyzek stop procentowych w strefie euro tak czy inaczej
pozostaje odlegta.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2821 CADPLN 2,9419
USDPLN 3,0937 DKKPLN 0,5328
EURPLN 3,9656 NOKPLN 0,5008
CHFPLN 3,0569 SEKPLN 0,4251
JPYPLN* 3,6760 CZKPLN 0,1606
GBPPLN 4,7730 HUFPLN* 1,3973
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 01.09.2010

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn.

EURPLN 3,9650 3,9953 4,0049 3,9665  3,9922
USDPLN 3,0926 3,1458 3,1679  3,0941  3,1285
EURUSD 11,2698 1,2855 11,2639  1,2821 -
Obligacje

Zmiana ~ Ostatnia Sr.

e [(s19))] aukcja rentown.
2L 4,68 0 7,07 4,74
5L 5,18 2 12,05 514
10L 5,40 -1 16,06 5,79
Termin PL =4
Zmiana % Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
4,20 1,15
2L 4,57 -1 0,65 -1 1,22 -1
3L 4,77 0 0,94 -8 1,36 -3
4L 4,87 -1 1,25 0 1,54 -4
5L 4,92 0 1,63 -1 1,71 3
8L 4,92 -1 2,21 -1 2,14 -5
10L 4,87 -2 2,47 -1 2,33 -9
Stawki WIBOR
Termin Dzienna zmiana (pb)

O/N 5

T/N 3,38 4

SW 3,44 1

2w 3,48 1

im 3,61 1

3M 3,81 0

6M 4,00 0

M 4,19 0

1y 4,24 0

Stawki FRA (Mid

Termin Dzienna zmiana (pb)
1X2 3,65 -2
3X6 4,01 0
6X9 4,25 2
9X12 4,46 2
3X9 4,20 1
6X12 4,43 1
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
e Zmiana R VANTEYEY
(pb) (pb)
Polska 152,8 2 321 -11
Czechy 97,8 3 1,11 -12
Wegry 370,8 15 5,33 -33
Grecja 958,4 1 9,28 -13
Hiszpania 247,1 0 1,85 -10
Wiochy 229,3 0 1,55 -11
Portugalia 343,2 0 3,32 -4
Niemcy 43,9 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédito: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Polska Czechy — Wegry

— Hiszpania Grecja (prawa 0$)




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 sierpnia)
10:00 PL PKB 1l kw. % r/r 3,2 3,1 3,5 3,0
10:00 PL Inwestycje 11 kw. % rir 0,4 1,0 -1,7 -12,4
10:00 PL Konsumpcja 11 kw. % rir 2,1 2,2 2,8 2,2
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-0,7 mid zt
11:00 EZ Koniunktura gospodarcza VIl pkt. 101,7 - 101,8 101,12
14:30 us Bazowy PCE Wi % m/m 0,1 - 0,1 0,0
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,2 0,0
14:30 us Wydatki konsumpcyjne Vil % m/m 0,3 - 0,4 0,0
WTOREK (31 sierpnia)
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % 10,0 - 10,0 10,0
11:00 EZ Wstepny HICP VIl % r/r 1,6 - 1,6 1,7
15:00 us Indeks S&P/Case-Shiller VI % m/m 0,2 - 0,3 0,5
15:45 US  Indeks Chicago PMI Vil pkt. 57,0 - 56,7 62,3
16:00 us Indeks zaufania konsumentow VIl pkt. 51,0 - 53,5 51,0
SRODA (1 wrze $nia)
9:00 PL PMI — przemyst VIl pkt. 52,2 52,1 53,8 52,1
9:58 EZ PMI — przemyst VIl pkt. 55,0 - 55,1 56,7
11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich o warto ~ $ci 2,5-4,0 mid zt
14:15 US  Raport ADP Vil tys 18,0 - -10,0 37,0
16:00 us ISM - przemyst VIl pkt. 53,0 - 56,3 55,5
CZWARTEK (2 wrze $nia)
11:00 EZ PKB I kw. % k/k 1,0 - - 1,0
11:00 EZ PPI VIl % rlr 3,9 - - 3,0
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - - 1,0
14:30 us Wydajnosé pracy Il kw. % k/k -1,8 - - 0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tyg. 475,0 - - 473,0
16:00 us Zamowienia w przemysle Vil % m/m 0,3 - - -1,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow "l % m/m -1,0 - - -2,6
PIATEK (3 wrze $nia)
9:58 EZ PMI - ustugi Vil pkt. 55,6 - - 55,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % rlr 0,6 - - 0,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. -100,0 - - -131,0
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 9,6 - - 9,5
16:00 us ISM - ustugi Vil pkt. 53,5 - - 54,3

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 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.

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




