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Codziennik — Koniec recesji (w USA!)
21 wrzesnia 2010

B Zioty silniejszy, dolar zyskuje wobec euro przed
posiedzeniem Fed

B Na rynkach dlugu bez
oczekiwanie na komunikat Fed

B NBER ogtosit koniec recesji w USA

B Dzis inflacja bazowa, dane z ameryka nskiego rynku
nieruchomo $ci oraz posiedzenie Fed

wi ekszych  zmian,

Poniedziatkowa sesja nie przyniosta zadnych przetomowych
rozstrzygnieé na rynkach. Inwestorzy wyraznie oczekiwali
na komunikat po posiedzeniu Fed, ktére odbedzie sie
dzisiaj. Prezes irlandzkiego banku centralnego, Patrick
Honohan, powiedzial, ze koszty ratowania Anglo Irish Banku
nie bedg tak duze, jak kwoty jakie pojawiajg sie w mediach
(agencja ratingowa S&P szacuje, ze moze to by¢ nawet 35
mid €). Kwestia problemoéw Irlandii byta jedng z przyczyn
pogorszenia sie rynkowych nastrojéw pod koniec minionego
tygodnia. Dodatkowo, dzisiaj Irlandia sprébuje sprzedaé
swoje obligacja zapadajace w 2014 i 2018 r. za 1,5 mid €
(wczoraj spread miedzy rentownosciami 10-letnich obligacji
irlandzkich a rentownoscig Bundéw wzrost do ponad 400
pb, najwyzszego poziomu od powstania strefy euro). NBER,
amerykanski instytut zajmujgcy sie m.in. badaniem i
datowaniem cykli koniunkturalnych w USA, zakomunikowat,
ze recesja, ktora rozpoczeta sie w grudniu 2007 zakonczyta
sie w czerwcu 2009. Tym samym zakohczyla sie najdiuzsza
recesja od korica Il Wojny Swiatowej, ktéra trwala 18
miesiecy. Jednoczes$nie instytut zaznaczyl, ze stwierdzenie
konca reces;ji nie oznacza, ze obecne warunki ekonomiczne
sg korzystne, ani ze gospodarka powrdcita do potencjatu.

Dzisiaj wieczorem polskiego czasu opublikowany zostanie
komunikat po posiedzeniu Fed-u, co moze oznaczaé, ze
cala dzisiejsza sesja bedzie przebiegala w atmosferze
wyczekiwania. Uwazamy, ze publikowane po potudniu dane
z amerykanskiego rynku  nieruchomosci, pomimo
niebagatelnego wptywu tego sektora na gospodarke USA,
moga mie¢ maly wplyw na notowania. Jesli w komunikacie
Fed zapewni o swojej gotowosci do pomocy gospodarce, to
naszym zdaniem moze to réwniez przestoni¢ ewentualny
negatywny wydzwiek danych publikowanych w dalszej
czesci tygodnia. Gdyby jednak wydzwiek samego
komunikatu byt w ocenie rynku rozczarowujacy, to juz sam
ten fakt moze spowodowaé wzrost awersji do ryzyka.
Woéwczas o nastrojach na rynkach w dalszej czesci tygodnia
decydowac¢ beda dane makro.

Kurs EURPLN spadal od poczatku europejskiej sesji, w
wyniku czego zioty zdotat sie umocni¢ do 3,936. Dalsze
godziny handlu przyniosty krétkotrwate odwrécenie trendu,
euro umocnito sie do 3,948, ale pod koniec sesji zioty

odzyskat aprecjacyjny impet. Pomogly w tym zdecydowane
wzrosty na rynkach akcji w USA, a pdézniej rowniez w Azji.
Dzisiaj rano kurs EURPLN oscyluje w okolicy 3,94 i moze to
by¢ krétki przystanek w drodze do spodziewanego dalszego
umocnienia w kierunku 3,92.

Kurs EURUSD byt stabilny na poczatku sesji, jednak w
dalszej czesci dnia dolar zaczat zyskiwaé na wartosci, a
kurs EURUSD spadt tymczasowo nieco ponizej poziomu
1,306, wskazywanego przez nas jako dolne ograniczenie
wahan. W dalszej czesci sesji powrdcit jednak powyzej tej
granicy. Dzisiaj rano kurs EURUSD oscyluje nieco ponizej
1,31. Spodziewamy sie trendu bocznego w granicach 1,305-
1,31. Krotkoterminowy wplyw na notowania moze mieé
wynik aukcji obligacji Irlandii. Udana sprzedaz spowodowaé
moze chwilowe umocnienie euro.

Na krajowym rynku dlugu wczorajszy dziehn przebiegat bez
wiekszych zmian. Brak publikacji waznych danych
skutecznie ograniczyt aktywnos$¢ inwestoréw. Jutro na aukc;ji
zamiany Ministerstwo Finanséw zaoferuje  obligacje
WZ0121 oraz WS0429 oraz odkupi DS1110.

Na bazowych rynkach dlugu w dziennym rozrachunku nie
zaszly wieksze zmiany, inwestorzy ewidentnie oczekujg na
komunikat po posiedzeniu Fed. Na koniec dania
rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,46% i 2,73%.

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj bony skarbowe za
600 min zt wobec popytu na poziomie 3,4 mld zt. Srednia
rentownos$¢ wyniosta 3,904% wobec 3,939% na poprzedniej
aukgiji (30 sierpnia).

Ministerstwo Finanséw podalo, ze zadluzenie Skarbu
Panstwa wzrosto od czerwca do lipca o 569 min zt, czyli o
0,1% oraz 9,1% od poczatku roku i wyniosto na koniec lipca
688,8 mid zt. Sredni okres zapadalnosci obligacji rynkowych
to 4,53 roku. Wedtug MF w Il potowie br. zadluzenie Skarbu
Panstwa powinno rosngé¢ dwa razy wolniej w stosunku do
pierwszego pétrocza.

Agencja ratingowa Fitch poinformowata wczoraj, ze
perspektywa i rating Polski w ciggu najblizszych 12-18
miesiecy pozostang stabilne, pomimo tego, ze diug
publiczny najprawdopodobniej w 2011 i 2012 roku bedzie
powyzej 55% PKB (Fitch zaklada 56-57% PKB).
Ewentualne zmiany perspektywy badz ratingu bedg zalezaty
od tego, czy rzad w budzecie na 2012 r. pokaze wiarygodng
konsolidacje finanséw publicznych.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3085 CADPLN 2,9249 3,20 r 415
USDPLN 3,0110 DKKPLN 0,5290
EURPLN 3,9400 NOKPLN 0,4976 3,15 L 4,10
CHFPLN 2,9936 SEKPLN 0,4319
JPYPLN* 3,5192 CZKPLN 0,1600 310 4 L 405
GBPPLN 4,6908  HUFPLN* 1,4042 ' '
*:
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Kalendarz wydarzen i publikacji
PROGNOZA OSTATNIA

CZAS 5
KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA &A%
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC

PONIEDZIALEK (20 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg bon6éw skarbowych wartych 0,5-0,6 mid zt

WTOREK (21 wrze $nia)

14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir 1,2 1,2 - 1,2
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 560,0 - - 559,0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil tys. 550,0 - - 546,0
20:15 us Posiedzenie Fed % 0,0-0,25 - - 0,0-0,25
SRODA (22 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg obligacji zamiany -
11:00 EZ Zmowienia w przemysle Wi % rlr 16,3 - - 22,6
14:00 PL Koniunktura gospodarcza IX pkt. - - -
16:00 EZ Indeks nastrojéow konsumentéw IX pkt. -10,0 - - -11,7
16:00 us Ceny domoéw Wi % m/m - - - -0,3
CZWARTEK (23 wrze $nia)
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt. 54,5 - - 55,0
9:58 EZ  Wstgpny PMI — ustugi IX pkt. 55,5 - - 55,6
14:00 PL Minutes RPP - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. - 450,0
16:00 us Sprzedaz domow na rynku wtérnym VIl m 4,1 - - 3,83
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Vil % m/m 0,1 - - 0,1
PIATEK (24 wrze $nia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna VIl % rlr 59 57 - 3,9
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % - 11,4 - 11,4
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt. 106,2 - - 106,7
14:30 us Wstepne zamowienia na dobra trwatego uzytku Vi % m/m -1,0 - - 0,4
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi tys. 290,0 - - 276,0

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 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 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




