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B Zloty nieco stabszy wobec obaw o
EURUSD w okolicy 1,37

B Krajowy rynek obligacji stabilny, komentarze cztonk
bez wptywu na rentowno  Sci

swiatow g gospodark e,
6w RPP
B Na bazowych rynkach dlugu rentowno  sci w dét

B Dzi$ wazne wskazniki aktywno s$ci w sektorze ustug strefy
euro i USA

W poniedziatlek od poczatku dnia panowat niezbyt optymistyczny
nastréj, bedacy pochodng rozczarowania inwestoréw wskaznikami
aktywnosci gospodarczej w USA opublikowanymi w pigtek. W niedziele
ciekawa deklaracje ztozyly Chiny, ktére zapowiedzialy, ze jesli Grecja
zacznie emitowa¢ obligacje dlugoterminowe, to one sg gotowe je
kupowa¢. Uwaza sie, ze takie dziatanie jest préba zyskania poparcia
panstw strefy euro w sporze z USA odnosnie poziomu kursu juana
wobec dolara. Decyzja Chin nie pomogta jednak euro, ktore tracito
wobec dolara. Inflacja PPI w strefie euro wzrosta w sierpniu zgodnie z
oczekiwaniami o 3,6% r/r. Spadek w stosunku do lipca potwierdza fakt,
ze ozywienie w przemysle w strefie euro nie jest jeszcze ugruntowane i
przedsiebiorcy sg ostrozni w podnoszeniu cen. Dodatkowo, jak
pokazaty ostatnie dane konsumenci w strefie euro nie sg zbyt skorzy do
dokonywania wigkszych zakupdw. Do najwyzszego poziomu od 14
miesiecy wzrdst wezoraj 3-miesieczny EURIBOR. Powigza¢ to mozna
ze sptatg 225 mld € pozyczki do EBC, co miato miejsce w miniony
piatek i 0 czym wspominaliSmy w zesztym tygodniu. W ub. tyg. banki
pozyczyly tylko 133 mild €, co oznacza, ze z systemu
miedzybankowego odptyneto ok. 90 mid € i wiasnie mniejsza ptynnos¢
rynku moze by¢ przyczyng wzrostu kosztu pienigdza. Zaméwienia w
przemysle w USA spadty w sierpniu 0 0,5% m/m, nieco mocniej niz sie
spodziewano, natomiast liczba niezakonczonych sprzedazy domoéw
wzrosta w sierpniu wyraznie bardziej niz sie spodziewano, o 4,3% m/m.
Niejednoznaczne dane nie spowodowaly wyraznej reakcji na rynku.
Kurs EURPLN dynamicznie wzrést na poczatku sesji wobec
pozostatosci pigtkowego pesymizmu. Zioty ostabit sie z 3,94 do nieco
powyzej 3,96 i pozostaje tam réwniez dzisiaj rano. Spodziewamy sie,
ze dzisiaj kurs bedzie testowat wsparcie na 3,96, a opor to 3,966.
EURUSD, po nocnym wzroscie do 1,38, spadt w trakcie wczorajszej
sesji ponizej 1,37, ale dzisiaj rano euro odrabia straty. Kurs jest lekko
powyzej 1,37 i uwazamy, ze dzisiaj zblizy sie do 1,375.

Na krajowym rynku dilugu w przez wigksza cze$¢ dnia panowata
niska aktywnosc¢ inwestoréw, dopiero po wiaczeniu sie inwestorow z
USA zwiekszyta sie nieco liczba transakcji. Rentownosci byly jednak
stabilne, a wypowiedzi czionkéw RPP nie wywarly wplywu na rynek.
W $rode MF zaoferuje obligacje dwuletnie OK0113 za 2,0-3,0 mid zt.

Na bazowych rykach dlugu rentownosci rozpoczely tydzien ponizej
piatkowego zamkniecia, co byto wyrazem rozczarowania pigtkowymi
danymi z USA. W dalszej czesci sesji nastapito lekkie odreagowanie.
Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,25% i 2,48%.

Na spotkaniu z analitykami zorganizowanym wczoraj przez PAP prezes
NBP Marek Belka podkreslal, ze obecna sytuacja jest pelna
niepewnosci (gtéwnie dot. sytuacji za granicg), w zwigzku z czym
trudno przewidywaé co czeka gospodarke w kolejnych kwartatach. Z
drugiej strony, zadna z tych niepewnosci nie ma jego zdaniem
Ldramatycznego charakteru”, a sytuacja w jakiej znajduje sie RPP jest
dos¢ komfortowa. W szczegdlnosci, korzystna z punktu widzenia Rady
jest wg prezesa NBP sytuacja na rynku pracy, poniewaz mimo wzrostu
zatrudnienia nie widaé jego zdaniem istotnej presji na wzrost
wynagrodzen. Belka podkreslit, ze jesli bedzie dzialo sie¢ co$
niepokojacego z perspektywami inflacji, to Rada bedzie reagowac,
jednak z tonu jego wypowiedzi wynikalo, ze on sam nie dostrzega
obecnie powaznych zagrozen inflacyjnych. W sumie, mozna bylo
odnie$¢ wrazenie, ze do przekonania prezesa NBP do rozpoczecia
cyklu podwyzek potrzebne bedg twarde dane, pokazujace wyrazny
wzrost inflacji, odbicie w gore inwestycji itp. Tym bardziej, ze Belka
sugerowat, iz podchodzi z rezerwg do wynikéw projekcji z modelu NBP.
Wczoraj odbylo sie rowniez spotkanie z cztonkiem RPP Andrzejem
Bratkowskim w ramach cyklu Thomson Reuters Economic Spot.
Podobnie jak prezes Belka zastrzegt on, ze z duzg rezerwg
podchodzi do wynikéw projekcji NBP. Poza tym jednak Bratkowski
wyrazit w kilku kwestiach odmienne od Belki poglady. Przede
wszystkim, ma on do$¢ jasno okreslong wizje rozwoju sytuaciji
gospodarczej na $wiecie i w Polsce. Wedtug niego prawdopodo-
bienstwo scenariusza drugiego dna globalnego cyklu jest relatywnie
niewielkie i mozna oczekiwaé w przysztym roku przyspieszenia
wzrostu PKB w Polsce do 3,5-4%, co bedzie zblizone do obecnego
poziomu potencjalnego wzrostu. Stad, zdaniem Bratkowskiego nie
nalezy zwleka¢ z zaostrzeniem polityki pienieznej. Szybka podwyzka
stop procentowych (prawdopodobnie w wigkszej skali niz 25 pb)
pozwolitaby wg niego skutecznie ograniczy¢ oczekiwania inflacyjne
(Bratkowski uwaza spadek oczekiwan inflacyjnych ludnosci
mierzonych przez NBP za przejsciowy) i uchronitaby nas przed
znacznym podwyzszaniem stop w przysziosci.

Nieco wigksze zaufanie do wynikéw projekcji NBP ma czlonkini RPP
Elzbieta Chojna-Duch, poniewaz w wywiadzie dla PAP powiedziala,
ze pod koniec pazdziernika Rada bedzie podejmowaé decyzje
Lgtéwnie w oparciu 0 nowg prognoze inflacji”.

Bank Japonii nieoczekiwanie obnizyt we wtorek stopy procentowe z
0,1% do przedziatu 0-0,1% i zapowiedzial, ze utrzyma je na zerowym
poziomie do czasu, gdy wida¢ bedzie koniec deflacji. Bank
zdecydowat tez, ze utworzy fundusz wart 5 bin jenéw w celu skupu
obligacji rzadowych i innych aktywdw. Zaskoczeniem byta tez decyzja
Banku Australii, ktéry nie zmienit stop procentowych (gtéwna na
poziomie 4,5%), mimo oczekiwanej podwyzki. Decyzje wywotaty
ostabienie jena i dolara australijskiego, mocny wzrost Nikkei i
wyhamowanie spadkéw na innych gieldach azjatyckich. Agencja
Moody's ostrzegta dzi$ rano, ze umiescita rating Irlandii na liscie
obserwacyjnej ze wskazaniem negatywnym.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3717 CADPLN 2,8207 3,15 r 4,10
USDPLN 2,8893 DKKPLN 0,5316
EURPLN 3,9630 NOKPLN 0,4921 3,10 4 r 4,05
CHFPLN 2,9775 SEKPLN 0,4286
JPYPLN* 34513  CZKPLN 0,1617 3,05 1 - 4,00
GBPPLN 4,5724 HUFPLN* 1,4478
: : 3,00 395
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 04.10.2010 2,95 4 r 3,90
Gtoéwne notowania walutowe 2,90 4 - 3,85
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,9329 3,9600 3,9263 3,9603 39577 | 285 N R 380
USDPLN 2,8510 2,8951  3,0256 2,8944  2,8922 £ £ £ £ £ £ E £ E E E E B OB
EURUSD 1,3665 1,3784 12975  1,3683 - | ® 2 ¢ ¥ e 2 g 8§ ¥ & &8 8 o ¥
Obligacje — USD (lewa 05) —EUR (prawa 08)
Termin Z'(“p'zg'a O:JE:;S renir‘;vn % Rentowno $ci obligacji skarbowych
5,60
4,64 1,09 4,672
5L 5,03 -1 8,09 5,209
10L 5,40 0 1509 5,456 540
Termin PL us EZ 520
% Zmiana Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb) 5,00 -
4,26 1,30
2L 4,58 0 0,61 -1 1,45 2 480
3L 4,74 1 0,88 -7 1,62 2 /\/—/f__\_\
4L 4,82 1 1,19 -1 1,79 1 160
5L 487 1 150 0 1,97 1 'uéééééééﬁéééﬁﬁ
8L 4,89 -1 2,26 1 2,40 0 = E H s = = = = = s s E] 8 8
0L 489 3 257 2 260 2 ® 2 &£ I 2 £ & &8 & &8 &8 8 ¢
Stawki WIBOR % S 1o
S Dzienna zmiana (pb) % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
4,50
OIN -54
TIN 2,98 -51 440 /wm
SW 3,37 -9 4,30 4
2W 3,46 -4
" 3‘61 S 4’20 7%&
3M 3,83 -1 410 1
6M 4,04 -1
9M 4,21 -1 4,00
1Y 4,25 -1 390
Stawki FRA (Mid 380
Termin Dzienna zmiana (pb) 370 : : : : : : : : : : : : ,
1X2 3,71 1 £ g ¢t £ £ £ gt £ £ £ B 8 B
6X9 4,33 0 WIBOR FRA 3X6 FRA 6X9
9X12 4,53 0 cDs 5y
3X9 4,30 0 %
6X12 4,50 1 500 - 1000
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y S| d 10Y*
. ket 400 - | 800
Warto $¢ miana Warto §¢ ZAIEE)
(pb) (pb)
Polska 134,2 -2 3,15 6 300 4 L 600
Czechy 91,8 -1 1,19 9
Wegry 319,2 -8 4,52 4
Grecja 791,3 -39 7,03 -4 200 4 - 400
Hiszpania 2247 0 1,81 1
W}ochy. 190,3 -5 1,55 2 100 - L 200
Portugalia 394,5 -7 3,88 -1
Niemcy 36,9 -1 - --
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 T T T T T T T T T T T T 0
E £ £ £ £ B B E E £ E L B B
o o
Zrédio: Reuters ® 2 ¥ ¥ e 2 g § 3 &€ 8 8 ¥
Polska Czech — Wegry

Hiszpania Grecja (prawa 08)




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZA REALIZACJA OSTATNI
PONIEDZIALEK (4 pa zdziernika)

11:00 EZ PPI Vil % rlr 3,6 3,6 4,0

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 3,0 4,3 4,5

16:00 us Zamowienia w przemysle Vil % m/m -0,4 -0,5 0,5
WTOREK (5 pazdziernika)

9:58 EZ PMI — ustugi IX pkt. 53,6 55,9

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % rlr 1,4 11

16:00 US  ISM — ustugi IX pkt. 52,0 51,5
SRODA (6 pazdziernika)

11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich

11:00 EZ  Finalny PKB I kw. % k/k 1,0 1,0

12:00 DE Zaméwienia w przemysle VIl % m/m 0,8 -2,2

14:15 us Raport ADP IX tys. 23,0 -10,0

CZWARTEK (7 pazdziernika)

12:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,5 0,1

13:45 EZ  Decyzja EBC % 1,0 1,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 451,0 453,0
PIATEK (8 pazdziernika)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 0,0 -54,0

14:30 us Stopa bezrobocia IX % 9,7 9,6

16:00 us Zapasy hurtowe Vil % m/m 0,5 1,3

Zrédio: BZ WBK, 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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




