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B Wahania zlotego w niewielkim przedziale, euroro  snie w sit e,
rentowno $ci obligacji ni zszejw s$rodku krzywej

B \Wyzszy deficyt obrotéw bie zacych i ni zszy eksport w lipcu

B Dzis dane o produkcji przemystowej w strefie euro

Pigtkowa sesja przebiegata w spokojnej atmosferze, ustabilizowanej
dzieki czwartkowym lepszym od oczekiwan danym z amerykanskiej
gospodarki. Trend aprecjacyjny rozpoczety w $rode kontynuowat
forint. Wegierska waluta odrabiata straty, poniewaz tamtejszy rzad
wprowadzit drastyczny plan oszczednosciowy, ktérego celem jest
obnizenie deficytu budzetowego ponizej 3% PKB w 2011 r. Jest to
wyrazny zwrot sytuaciji, poniewaz do tej pory premier Victor Orban
zamierzat prowadzi¢ ekspansywng polityke fiskalng w celu
pobudzenia wzrostu gospodarczego. Kolejna porcja ztych informacji
naptyneta z Grecji, ktéra w pierwszych o$miu miesigcach br. nie
zdotata zrealizowac Sciezki realizacji deficytu budzetowego. Grecki
urzad statystyczny powiedziat, ze kiopoty sg przejsciowe i wynikajg
gtéwnie ze spadku dochodéw i duzych ptatnosci odsetkowych jakie
przypadty w tym okresie. W weekend pojawita sie jednak informacja,
ze MFW zatwierdzit przekazanie Grecji druga transze kredytu
stabilizacyjnego. W USA w lipcu bardziej niz oczekiwano wzrosty
zapasy hurtownikéw (0 1,3% m/m wobec spodziewanych 0,4% i
zrewidowanych w goére do 0,3% w czerwcu), co zinterpretowano jako
pozytywng wskazdwke nt. tempa wzrostu gospodarczego w 11 kw.

Kurs EURPLN spadt na poczatku sesji z ok. 3,94 do nieco powyzej
3,92, a w kolejnych godzinach delikatnie wzrastat. Z czasem,
deprecjacja zlotego stawala sie coraz wyrazniejsza, w efekcie kurs
wzrést ponownie do 3,94. Dzisiaj rano kurs EURPLN testuje wsparcie
na 3,92 i od rezultatdw tych testéw zalezy dalszy kierunek na
dzisiejszej sesji. Nastepne wsparcie to 3,90, opér 3,94-3,96.

Kurs EURUSD na poczatku sesji ustabilizowat sie w okolicy 1,27,
jednak kolejne godziny przyniosty wyrazng aprecjacje euro. Po
rozpoczeciu amerykanskiej sesji euro oddato cze$¢ zyskéw, jednak
dzisiejszy poranek przyniést zdecydowane umocnienie wspdinej
waluty, kurs EURUSD wzrést z 1,268 do nieco ponad 1,28. Wsparcie
na dzisiejszg sesje to 1,2785, opdr 1,288. Uwazamy, ze kurs czesciej
bedzie przebywat w okolicy wsparcia.

Na krajowym rynku dlugu obserwowalismy w pigtek spadek
rentownosci na $rodku krzywej, dtugi koniec pozostat stabilny. W tym
tygodniu odbedzie sie aukcja obligacji 10-letnich, co — obok dos¢
licznych publikacji krajowych danych — moze mie¢ wplyw na
zachowanie sie tych papieréw na rynku.

Rentownosci na bazowych rynkach diugu przez wiekszg czes¢ sesji
byly stabilne wokét czwartkowych pozioméw zamkniecia. Na koniec
dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,40% i 2,82%.

Z opublikowanych w pigtek danych NBP wynika, ze deficyt obrotow
biezacych wyniést w lipcu ponad 1,5 mld euro, co bylo znacznie
powyzej oczekiwan, a wynikalo ze stosunkowo niskiego poziomu

eksportu (spowolnienie tempa wzrostu w € do 16% r/r w poréwnaniu
z 28,6% r/r w czerwcu i 22% r/r rednio w pierwszej potowie roku)
oraz duzego deficytu w bilansie dochodéw. Dodatkowo, wyraznie
zmniejszyt sie naplyw inwestycji bezposrednich. W sumie, piatkowe
dane byly dos¢ rozczarowujgce. Jednak, naszym zdaniem, nie nalezy
wyciggac¢ z nich przedwczesnych jednoznacznych wnioskow i trzeba
poczeka¢ na kolejne informacje ptynace z gospodarki. Nie zmieniamy
naszych prognoz odnosnie wzrostu gospodarczego w kolejnych
kwartatach. Wciaz uwazamy, ze kolejne dane publikowane w tym
miesigcu (produkcja przemystowa i budowlana, ptace, itd.) pokazg
wyrazne odbicie.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat w pigtek, ze nie zna prognoz,
ktére wskazywalyby na gwaltowny wzrost inflacji. Uwaza, ze
najbardziej prawdopodobny jest scenariusz wzrostu inflacji do celu
NBP, a nastgpnie jej stabilizacja. Dodal, ze =zalozony w
przysziorocznym budzecie wzrost PKB o 3,5% r/r jest podejsciem
konserwatywnym (w dzisiejszej Rzeczpospolitej powiedziat, ze moze
to by¢ nawet 4%). Jako ostrozne okreslit zatozenie 1,8 mid zt zysku
NBP w 2010. Powiedziat réwniez, ze nie nalezy sie spieszy¢ z
wejsciem do strefy euro. Po pierwsze, sam obszar przezywa obecnie
kiopoty, po drugie Polska jeszcze nie jest gotowa nha przyjecie
wspolnej waluty.

W weekend szefowie najwazniejszych bankéw centralnych i
nadzoréw finansowych osiggneli porozumienie w sprawie pakietu
nowych regulacji i wymagan dla systemu bankowego (tzw. Bazylea
3), ktoérych wprowadzenie m.in. narzuci na banki wyzsze wymogi
kapitalowe, zmusi banki do podejmowania mniejszego ryzyka i
wiegkszej jego kontroli oraz do ograniczenia wyptat premii i dywidend.
Whprowadzanie nowych regulacji bedzie jednak rozlozone na wiele lat.
Wczesniej, ustalenia nadzorcze nie bedg jeszcze musialy byc
ratyfikowane przez wszystkie rzady.

W tym tygodniu spodziewamy sie podobnego scenariusza co w
minionym — globalna awersja do ryzyka, ktéra moze sprzyja¢
spadkowi kursu EURUSD i rentownosci obligacji na rynkach
bazowych, nie powinna doprowadzi¢ do ostabienia zlotego powyzej
poziomu osiagnietego w ubieglym tygodniu (3,96). Wprawdzie w
weekend nastroje na rynkach globalnych nieco sie poprawity, jednak
ich ponowne pogorszenie moze nastgpi¢ po publikacjach w USA i
strefie euro. Jednoczesnie, wydaje nam sie, ze w polski rynek
obligacji powinien skupi¢ w tym tygodniu na czynnikach krajowych, w
obliczu licznych publikacji danych makroekonomicznych za sierpien.
Wedtug naszych prognoz wskaza one ha wyrazng poprawe w
poréwnaniu z lipcem — wzrost inflacji, odbicie produkcji przemystowej
i budowlanej oraz ptac, kontynuacja wyraznego wzrostu zatrudnienia.
Jastrzebi wydzwiek danych bedacy kolejnym argumentem za
nadchodzacg podwyzkg stop moze przyczyni¢ sie do wzrostu
rentownosci polskich obligacii.
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F/X rates (today's opening)

EURUSD 1,2827 CADPLN 2,9667
USDPLN 3,0620 DKKPLN 0,5274
EURPLN 3,9275 NOKPLN 0,5004
CHFPLN 3,0233 SEKPLN 0,4284
JPYPLN* 3,6508 CZKPLN 0,1592
GBPPLN 4,7379 HUFPLN* 1,3861
*for 100JPY/100HUF
Financial market review - 10.09.2010
The zloty trading ranges
fixing
EURPLN 3,9231  3,9447 39401 3,9370 3,9316
USDPLN 3,0747 3,1100 3,1058 3,0934  3,0867
EURUSD 1,2668 1,2747  1,2686  1,2726 -
T-bonds
X Change Last Average
V), (bp) auction yield
2L 4,71 2 1,09 4,672
5L 5,16 -5 4,08 5,43
10L 5,43 -2 16,06 5,79

Change
(bp)

WIBOR rates
TERM Daily change (bp)
O/N 22
TIN 3,35 5
SW 3,44 2
2w 3,47 1
M 3,61 1
3M 3,81 0
6M 4,00 0
9M 4,19 0
1Y 4,25 0

Daily change (bp)

Measures of fiscal risk
CDS 5Y

Spread 10Y*

Country
Change Change
Value ) Value )
Poland 140,2 -1 3,06 -9
Czech Republic 95,2 -1 0,96 -5
Hungary 370,5 -6 4,84 -14
Greece 936,8 -11 9,54 -1
Spain 228,0 -4 1,74 1
Italy 202,4 -10 1,43 1
Portugal 335,0 0 3,45 -4
Germany 38,4 -1 - -

*10Y treasury bonds over 10Y Bunds

Source: Reuters

Zloty exchange rate (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 wrze $nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa " % rlr 8,0 - - 8,2
WTOREK (14 wrze $nia)
11:00 DE Indeks ZEW IX pkt. 10,0 10,0 - 14,0
14:00 PL CPI VI % rlr 2,2 2,2 - 2,0
14:00 PL Podaz pieni gdza VI % rir 8,6 8,6 - 7,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,3 - - 0,4
SRODA (15 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg obligacji 10-letnich wartych 1,5-3,5midz  }
11:00 EZ HICP VI % rlr 1,6 - - 1,7
14:30 us Ceny importu Vil % m/m 0,2 - - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed IX pkt. 8,6 - - 7,1
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Vil % 74,9 - - 74,8
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,2 - - 1,0
CZWARTEK (16 wrze $nia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rlr 4,0 4,5 - 2,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rlr 1,7 1,8 - 1,4
14:30 us Whioski o zasitek dla bezrobotnych tyg. tys. 459,0 - - 451,0
14:30 us PPI Vil % m/m 0,2 - - 0,2
16:00 US  Indeks Philly Fed IX pkt. 2,5 - - 7,7
PIATEK (17 wrze $nia)
10:00 EZ Saldo obrotéw biezacych i mld € - - - -4,6
14:00 PL PPI VI % rlr 4,2 3,6 - 3,9
14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 13,1 15,8 - 10,3
14:30 us CPI Vil % m/m 0,3 - - 0,3
15:55 us Indeks Michigan IX pkt. 69,5 - - 68,9

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 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 spoétki 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 istniejgce 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




