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Codziennik — Wazne dane na poczatek tygodnia
18 pazdziernika 2010

B Zioty nadal w pobli zu 3,90, euro traci wobec dolara

B Rentowno sci stabilne na krajowym rynku, lekko w dét na
rynkach bazowych

B Dzis przetarg bonéw, krajowe dane o ptacach i
zatrudnieniu, produkcja przemystowa w USA

Od poczatku pigtkowej sesji nastr6j na rynku byt catkiem dobry.
Lepsze od oczekiwan kwartalne dane opublikowato Google, co
wsparto optymizm inwestoréw. W trakcie dnia zmienno$¢ byta
jednak wyraznie ograniczona, poniewaz inwestorzy oczekiwali na
publiczne wystgpienie Bena Bernanke. Zgodnie z oczekiwaniami
wrzesniowa inflacja w strefie euro wyniosta 1,8% r/r wobec 1,6% w
sierpniu. Zdecydowanie najwiekszy wplyw na roczny wzrost inflacji
miaty wyzsze ceny paliw. Cata kategoria cen energii wzrosta w
ciggu roku o 7,7%, ale bylo to gtéwnie spowodowane efektem
niskiej bazy sprzed roku. Wstepne dane nt. sierpniowego bilansu
handlowego strefy euro z resztg Swiata byly gorsze od oczekiwan i
pokazaly deficyt w wysokosci 1,4 mld € wobec oczekiwanych -0,8
mld € oraz -0,2 mld € w lipcu. Warto w tym miejscu zaznaczy¢, ze
prezes EBC wiasnie w handlu zagranicznym widzi jeden z
czynnikdw wspierajgcych wzrost gospodarczy w strefie euro.
Sprzedaz detaliczna w USA wzrosta we wrzesniu o 0,6% m/m, co
bylo wynikiem lepszym niz spodziewany przyrost o 0,4%. Po
wytaczeniu sprzedazy samochodéw odnotowano wzrost o 0,4%, co
bylo zgodne z rynkowym konsensusem. Inflacja bazowa nie
zmienita sie w stosunku do sierpnia, a w ujeciu rocznym obnizyta
sie do 0,8% r/r, najnizszego poziomu od 1961 r. Wstepny odczyt
indeksu Michigan byt nizszy od prognoz i wyniést w pazdzierniku
67,9 pkt wobec 68,2 pkt miesigc wczesniej.

Ben Bernanke powiedziat w pigtkowym wystapieniu, ze wysokie
bezrobocie oraz niska inflacja sg czynnikami uzasadniajacymi
dalsze luzowanie polityki pienieznej. Jego zdaniem przedtuzajacy
sie okres wysokiego bezrobocia moze stanowi¢ zagrozenie dla
kontynuacji ozywienia, a ryzyko deflacji jest ,wyzsze niz bysmy
chcieli”. Bernanke nie zadeklarowat jednak konkretnych dziatan
banku centralnego i ich skali. Reakcja rynkéw na przemowienie
szefa Fed byta zr6znicowana, widoczne byly wahania nastrojow
inwestorow.

Kurs EURPLN od poczatku sesji byt stabilny, chwilami zblizat sie do
3,92. Ostatecznie pod koniec dnia ztoty umocnit sie do 3,90 i dzisiaj
rano oscyluje nieco powyzej tego poziomu. Poziomem oporu
pozostaje 3,92, a na pierwszej w tym tygodniu sesji spodziewamy
sie spadku kursu do 3,895-3,90.

Kurs EURUSD jeszcze przed potudniem wyhamowat trend
wzrostowy zainicjowany wczesnym rankiem. Do momentu publikaciji
danych z USA i rozpoczecia przemowienia przez prezesa Fed kurs
oscylowat tuz ponizej 1,41. Niejednoznaczna interpretacja stow
Bernanke byta pretekstem do wyraznej korekty ostatnich wzrostow
kursu EURUSD. Dolar umocnit sie do euro i dzisiaj rano oscyluje

nieco ponizej 1,39. Do tego ruchu mogta sie réwniez przyczynic¢
m.in. wypowiedz prezesa EBC, ktory w weekend zdystansowat sie
od wczesniejszej opinii Axela Webera, ze nalezy zakonczyé
program skupowania obligacji przez EBC. Widzimy potencjat do
spadku kursu do 1,388 w najblizszych dniach.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci byty w piatek stabilne, koniec
tygodnia wyraznie ograniczyt aktywno$c¢ inwestoréw.

Na bazowych rynkach diugu rentownosci lekko spadaly to
wyraznych wzrostach odnotowanych dzien wczesniej. Na koniec
dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,33% i 2,50%.

Cztonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, powiedziata w piatek, ze jej
zdaniem ostatni wzrost CPl moze by¢ jednorazowy. Zwrécita
uwage, ze inflacja jest tylko jedynym z czynnikéw analizowanych
przez RPP i wazne dla decyzji Rady bedzie m.in. zachowanie
ztotego oraz wyniki nowej projekcji inflacji.

Zdaniem wiceministra finanséw, Macieja Grabowskiego, gdyby rzad
nie zdecydowat sie na podwyzke podatku VAT w 2011 r., to w
przysztym roku diug publiczny przekroczytby poziom 55% PKB.
Podkreslit, ze niekorzystne efekty zwigzane z podwyzka podatku
beda i tak mniejsze niz skutki dziatan do jakich rzad bytby
zobligowany po przekroczeniu drugiego progu ostroznosciowego.
Trudno sie nie zgodzi¢ z tym ostatnim stwierdzeniem, tyle, ze mimo
podwyzki VAT ryzyko przekroczenia przez dtug progu 55% PKB w
2011 r. pozostaje naszym zdaniem wysokie.

Ten tydzien bedzie obfitowat w istotne dane w kraju i na swiecie.
Krajowe wskazniki beda istotne dla zmiennych ostatnio oczekiwan
dotyczacych momentu pierwszej podwyzki stop przez RPP. Nasze
prognozy dla kluczowych krajowych danych w tym tygodniu (ptace,
produkcja przemystowa i budowlana, PPI) sa w niektérych
przypadkach ponizej, a w niektérych powyzej konsensusu, ale
ogdblnie ich wymowa bedzie wg nas jastrzebia, potwierdzajac
kontynuacje poprawy sytuacji gospodarczej. Za granica bedzie
wiele istotnych danych (m.in. wstepne PMI strefy euro, rynek
nieruchomosci USA), nastepne wyniki spotek za Il kw. (dzisiaj m.in.
Apple i Citigroup) i liczne wypowiedzi przedstawicieli Fed. Ponadto,
wazne dla rynkéw, szczegélnie w kontekscie potrzeby zmiany
polityki kursowej przez Chiny, bedzie spotkanie ministréw finanséw
i szeféw bankéw centralnych G20 zaplanowane od czwartku do
soboty (21-23 X).

W tym tygodniu nie spodziewamy sie trwalego wzrostu EURPLN
powyzej 3,92, ztoty powinien sie stopniowo umacnia¢ w kierunku
3,86, wspierany m.in. przez kolejne dosc¢ jastrzebie dane krajowe.
Uwazamy, ze dolar moze sie nieco umocni¢ w oczekiwaniu na
szczegOly dziatan Fed-u. Kluczowe poziomy na ten tydzien to
wsparcie na 1,365 i op6r na 1,42.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Marcin Sulewski

fax +48 022 586 83 40

Web site: http://www.bzwbk.pl
(22) 586 83 63

(22) 586 83 33

(22) 586 83 41

(22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStU G SKARBU:

Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13884  CADPLN 2,7644
USDPLN 2,8147  DKKPLN 0,5241
EURPLN 3,9079  NOKPLN 0,4818
CHFPLN 2,9253  SEKPLN 0,4215
JPYPLN* 34677  CZKPLN 0,1594
GBPPLN 44772 HUFPLN* 1,4219
*za 100JPY/L00HUF
- 15.10.2010

Przegl ad rynku finansowego

Gtéwne notowania walutowe
zamkn.

otwarcie

EURPLN 3,8883 39198 3,8933 3,8973  3,9074
USDPLN 2,7540  2,7898  2,7620 2,7671  2,7717
EURUSD 11,4043 14120 1,4092  1,4085 -

Obligacje

) Zmiana  Ostatnia Sr.
Ll [(s19))] aukcja rentown.
2L 4,72 1 6-10 4,595
5L 5,16 3 12-10 5,137
10L 5,33 1 15-09 5,456
Termin PL us =4
o Zmiana o Zmiana Zmiana
) )
4,33 1,29
2L 4,71 1 0,51 -1 1,39 -2
3L 4,88 2 0,75 -1 1,54 -2
4L 4,98 1 1,07 -1 1,73 -1
5L 5,02 2 1,39 -3 1,90 0
8L 5,07 3 2,15 -2 2,37 -1
10L 5,02 1 2,49 -1 2,58 -1
Stawki WIBOR
Termin Dzienna zmiana (pb)
O/N 2
T/N 3,38 -2
SW 3,43 -1
2w 3,48 -1
im 3,61 0
3M 3,82 0
6M 4,04 0
M 4,21 0
1y 4,25 0

Stawki FRA (Mid

Termin
1X2 3,77 -1
3X6 4,22 1
6X9 4,44 1
9X12 4,64 1
3X9 4,38 0
6X12 4,58 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
e Zmiana R Zmiana

(pb) (pb)

Polska 117,8 0 3,00 -3
Czechy 85,2 -1 1,11 -1
Wegry 275,2 12 4,77 -4
Grecja 688,9 1 6,61 -8
Hiszpania 199,0 0 1,65 -5
Wiochy 166,2 -5 1,37 -4
Portugalia 372,0 -8 347 -39
Niemcy 32,0 0 -- -

Kurs ztotego (fixing)

3,10 r 4,05
3,05 4 r 4,00
3,00 r 3,95
2,95 4 + 3,90
2,90 4 r 3,85
2,85 r 3,80
2,80 4 r 3,75
2,75 T T T T T T T T T T T T T 3,70
N N N N N N N N N N N N N N N
s = = 5 s s = 8 8 8 8 8 8 8 §
52 5 8 8 R & T ° ~ 2 - 2o
—USD (lewa 08) EUR (prawa 0$)
% Rentowno $ci obligacji skarbowych
5,50
530 /—_—/\/\_/_/
5,10
4,90
470 7—/—/_'\—\_\/\___\/’_
4,50 . . . . . . . . . . . . . )
N N N N o N N N
£ £ £ £ £ £ £ ® %8 8% ¥ %8 8§ 8 %
=2 8 8 & 8 & - @ 0~ @ - 2 @
2L 5L 10L
% 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
4,50

4,30

4,00
3,90

0 7N
4,20 ,M
4,10

3,80

3,70

17 wrz

%
500 -

400

19wrz 4

21 wrz -

300 \\/ 600

200 7M’\7 400

& 8 KR & - © © ~ o ¢ o w®
WIBOR FRA 3X6 FRA 6X9
CDS 5Y
r 1000
r 800

100

r 200

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

Zrédito: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji
PROGNOZA OSTATNIA

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

PONIEDZIALEK (18 pa zdziernika)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 500-600 m  In zt

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rlr 4,0 4,2 4,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 1,7 1,7 1,6
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych IX % 74,8 - 74,7
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,2 - 0,2
WTOREK (19 pazdziernika)
10:00 EZ Saldo obrotéw biezacych Vil €mld - -3,8
11:00 DE Indeks ZEW X pkt. -8,0 - -4,3
14:00 PL PPI IX % rlr 4,4 4,3 4,1
14:00 PL Produkcja przemystowa IX % rlr 10,9 11,2 13,5
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw IX m 0,58 - 0,571
14:30 us Rozpoczete budowy doméw IX m 0,58 - 0,598
SRODA (20 pazdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 1,2 1,2 1,2

20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (21 pazdziernika)
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt. 53,2 - 53,7
9:58 EZ  Wstgpny PMI — ustugi X pkt. 53,7 - 54,1
11:00 PL Aukcja obligacji zamiany - - - - -
14:00 PL Minutes RPP - - - - -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 455,0 - 462,0

16:00 EZ Nastr6j konsumentéw X pkt. - -11,2

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace IX pkt. 0,2 - 0,3

16:00 us Indeks Philly Fed X pkt. 1,0 - -0,7
PIATEK (22 pazdziernika)

10:00 DE Indeks Ifo X pkt. 106,5 - 106,8

14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS X pkt. - - -

Zrédio: BZ WBK, Reuters
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka 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 spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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




