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B Zioty stabszy; EURUSD wy zej przy nasileniu oczekiva n na
dalsze ilo sciowe tagodzenie polityki pieni eznej przez Fed

B Rentowno $ci obligacji stabilne przed Rad g, lekkie
odreagowanie stawek FRA

B Na bazowych rynkach diugu spadek rentowno  $ci wobec
wzrostu awersji do ryzyka i oczekiwaniu na dziatani  a Fed

B Dzis decyzja RPP i indeks koniunktury strefy euro

Wczorajsza sesja przyniosta kontynuacje obaw o kondycje fiskalng
peryferyjnych panstw strefy euro. Spread obligacji Portugalii wobec
10-letnich Bundéw wzrést wczoraj do najwyzszego poziomu w
historii. Warto réwniez zwréci¢ uwage na gwattowne umocnienie sie
dolara wobec euro na poczatku sesji. Mogto to by¢ zwigzane z
informacjami o mozliwym dalszym obnizeniu ratingu Irlandii przez
agencje S&P. W dalszej czesci dnia dolar jednak wyraznie stabt na
fali rosngcych oczekiwan na dalsze fagodzenie polityki pienieznej
przez Fed. Amerykanski bank centralny ma przy tym zmienié¢
podejscie do stosowania instrumentéw ilosciowego tagodzenia
polityki pienieznej. Do tej pory Fed prowadzit dziatania o
okreslonym horyzoncie czasowym i nabywat obligacje za duze
kwoty. W przypadku podjecia dodatkowych dziatan, zmniejszeniu
majq ulec kwoty, za jakie Fed bedzie kupowat obligacje, a zakupy
majg nastepowac wtedy, kiedy bedzie to uznane za konieczne, a
nie w ramach sztywnego harmonogramu. Wczorajsze dane z rynku
nieruchomosci w USA okazaly sie catkiem niezie. Indeks cen
doméw za lipiec pokazat spadek tylko o 0,1% m/m. Nieco lepsza od
oczekiwan byta dynamika roczna (3,2% wobec spodziewanych
3,1%). Wyraznie gorszy od oczekiwan byt natomiast odczyt indeksu
nastrojow amerykanskich konsumentéw, ktéry spadt we wrzes$niu
do 48,5 pkt. Warto zwr6ci¢ uwage na pokazny spadek indeksu
oczekiwan, do 65,4 pkt. z 72,0 pkt. miesiagc wczesniej. Bylo to
gtéwnie przyczyng negatywnej oceny perspektyw rynku pracy.
Woczoraj w czasie amerykanskiej sesji i dzi$ w Azji nastroje na
Swiatowych rynkach ulegly poprawie. Giowne indeksy akcyjne
zanotowaly wzrosty. W kierunku zwiekszenia apetytu na ryzyko
dziata przede wszystkim publikacja danych z Chin. Indeks PMI dla
Chin wzrést we wrzesniu do najwyzszego od 5 miesigcy poziomu
52,9 z 51,9 w sierpniu, wskazujac na ponowne ozywienie w
sektorze przemystowym Chin po okresie spowolnienia na skutek
dziatan schtadzajacych gospodarke podejmowanych przez rzad.

Kurs EURPLN pokonat op6r na 3,96 i juz na poczatku sesji wzrést
do 3,97. Po tym wyraznym ostabieniu ztoty ustabilizowat sie w
okolicy 3,97, a dzieki poprawie nastrojéw na $wiecie spowodowane;j
lepszym od oczekiwan indeksem PMI dla Chin dzisiaj rano kurs
oscyluje wokoét 3,96. Dzi$ spodziewamy sie umochienia ztotego.

Kurs EURUSD gwattownie spadt na poczatku sesji, jednak w
dalszej czesci dnia euro zdotalo odrobi¢ straty spowodowane
porannym ostabieniem. Lepszy od prognoz PMI dla chifnskiego
przemystu spowodowat wzrost apetytu na ryzyko i dalsze

umocnienie euro. Kurs EURUSD przebit strefe oporu na 1,34-1,35 i
zmierza w kierunku 1,37. Dzisiaj rano oscyluje nieco ponizej 1,36,
krétkoterminowe wsparcie to 1,355.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji byty stabilne, lekki
wzrost rentownos$ci nastgpit jedynie na dtugim koncu. Wyrazniejsze
odreagowanie  wczesniejszych  wzrostow wida¢ bylo na
krétkoterminowych stawkach FRA, ktére spadly w oczekiwaniu na
dzisiejszg decyzje RPP.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci wyraznie spadaly, wobec
wzrostu obaw o kondycje fiskalng peryferyjnych panstw strefy euro,
a reakcja na gorsze od oczekiwan dane o0 nastrojach
amerykanskich konsumentow byla szczegdlnie widoczna na
amerykanskich obligacjach. Obligacjom na rynkach bazowych
sprzyjaly réwniez rosngce oczekiwania na kontynuacje tagodnej
polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne na swiecie. Na
koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,25% i 2,48%. Dzi$ rano bez zmian.

Zgodnie z oczekiwaniami rzad przyjat wczoraj budzet na 2011 r. w
ksztalcie przyjetym wstepnie na poczatku wrzesnia. Deficyt
budzetowy ma wynies¢ 40,2 mld zt przy wzroscie gospodarczym
3,5% i $redniorocznej inflacji 2,3%. Wczoraj rzad przyjat takze
LStrategie Zarzadzania Dilugiem na lata 2011-2014". Dokument
przedstawia m.in. zatozenia co do ksztattowania sie relacji diugu
sektora finanséw publicznych do PKB. Prognozuje sie, ze do roku
2012 bhedzie sie ona utrzymywala blisko poziomu 55%, a w
kolejnych dwdch latach oczekiwany jest spadek do 52,7%.
Podkreslono, ze z powodu znacznego udzialu zadiuzenia w
walutach obcych, bardzo wazny bedzie poziom kursu ziotego na
koniec poszczegdlnych lat. W przypadku przekroczenia progu 55%,
oprécz zapowiedzianych juz wczes$niej kolejnych podwyzek stawek
VAT (standardowej do unijnego maksimum 25%), ma réwniez
nastgpi¢ zawieszenie ulg w PIT. Na rok 2011 wielkoS¢ potrzeb
pozyczkowych brutto zaktadana jest na poziomie 167,53 mid zt
wobec 171,5 mld zt szacowanych wczesniej i 193,52 mid zt
spodziewanych w tym roku. Planuje sie utrzymac¢ poziom 20-30%
emisji denominowanych w walutach obcych, z czego co najmniej
70% ma by¢ emitowanych w euro. Strategia przewiduje réwniez, ze
w jej horyzoncie czasowym emisje obligacji $rednio- i
diugoterminowych o stalym oprocentowaniu bede miaty wartos¢ co
najmniej 5 mld zt kazda. Wskazano na mozliwos¢ wzrostu wartosci
emisji catej serii danego papieru do 30 mld zi. Takie rozmiary emisji
majg zapewni¢ odpowiednig ptynnos¢ rynku i swobode wyjscia z
inwestycji, co w rezultacie ma sie przetozyé na nizsze rentownosci.
Dzi$§ Komisja Europejska przedstawi projekt regulacji prawnych,
ktore miatyby przyczyni¢ sie do wzmocnienia dyscypliny budzetowej
w UE. Jak zasugerowat unijny komisarz ds. budzetu, Janusz
Lewandowski, Polska moze liczy¢ na ,dobre wiadomosci” w kwestii
zgloszonej  propozycji zmiany metodologii liczenia dtugu
uwzgledniajacej koszty reformy emerytalne;.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3584 CADPLN 2,8370 3,20 r 4,15
USDPLN 2,9191 DKKPLN 0,5321
EURPLN 3,9649  NOKPLN 0,4986 3,15 4 410
CHFPLN 2,9923 SEKPLN 0,4315
JPYPLN* 34895  CZKPLN 0,1612 3,10 405
*
GBPPLN 4,6218 HUFPLN 1,4326 305 L 400
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 28.09.2010 3,00 4 F 3,9
Gtéwne notowania walutowe 2,95 r 3,90
otwarcie zamkn.
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Czechy 93,2 0 1,22 1
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (27 wrze $nia)
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Vil % rlr 0,3 - 1,1 0,2
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych wartych 0,5-0,6 mid zt
WTOREK (28 wrze $nia)
8:00 DE  Indeks GfK X pkt. 4,2 - 4,9 4,3
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Vi % m/m -0,1 - -0,1 0,2
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw IX pkt. 52,5 - 48,5 53,5
SRODA (29 wrze $nia)

PL Decyzja RPP 3,50 3,50 - 3,50

11:00 EZ Koniunktura gospodarcza IX pkt. 101,2 - - 101,8
CZWARTEK (30 wrze $nia)
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr 1,8 - - 1,6
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych Il kw. mid € - -2,2 - -1,1
14:30 US  Bazowy PCE I kw. % k/k 1,1 - - 1,1
14:30 us Finalny PKB Il kw. % k/k 1,6 - - 1,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 459,0 - - 465,0
15:45 us Indeks Chicago PMI IX pkt. 55,8 - - 56,7
PIATEK (1 pazdziernika)

9:00 PL PMI - przemyst IX pkt. 53,0 53,2 - 53,8
9:58 EZ PMI - przemyst IX pkt. 53,6 - - 55,1
11:00 EZ Stopa bezrobocia Vil % 10,0 - - 10,0
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,3 - - 0,4
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - - 0,2
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,1 - - 0,1
15:55 us Indeks Michigan IX pkt. 67,0 - - 66,6
16:00 us Indeks ISM — przemyst IX pkt. 54,5 - - 56,3

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 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 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




