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B Rosng obawy o brak porozumienia przed szczytem UE,
nastroje bardzo niestabilne

B Sprzedaz detaliczna i bezrobocie powy zej prognoz

B Zioty slabiej, kurs EURUSD w dét w wyniku wzrostu
niepewno $ci na ryku

B Na krajowym rynku dtugu niski obrét i mate zmiany

B Dzis kolejny szczyt UE, po potudniu dane z USA

Przez wigksza cze$¢ wtorkowej sesji panowata atmosfera ostroznego
optymizmu przed wynikiem dzisiejszego szczytu UE. Inwestorzy
wcigz mieli nadzieje, ze uda sie wypracowac skuteczne rozwigzania
dla powaznych probleméw Europy. Indeksy gieldowe nieznacznie
rosty, do czego przyczynity sie rowniez niezte wyniki kwartalne
spotek. Po potudniu pojawita sie informacja, ze unijni przywodcy w
dokumencie podsumowujgcym dzisiejszy szczyt zwrdca sie do EBC o
kontynuowanie ,niestandardowych dziatan”, co ma oznaczac dalsze
kupowanie obligacji Wioch, Hiszpanii. Krotko po pojawieniu sie tej
wiadomosci, kanclerz Niemiec powiedziata, ze jej kraj nie popiera
takiego sformutowania. Stowa te negatywnie wplynely na nastroje,
indeksy gietdowe wytracity zwyzki, a obligacje na bazowych rynkach
diugu zaczely odrabia¢ straty. Dodatkowo, nerwowos$¢ wzmocnhita
wiadomosé, ze dzisiejsze spotkanie ministrow finanséw unii zostato
odwotane z powodu braku porozumienia ws. rozwazanych kwestii, co
ostabito wiare rynku, ze dzi$ zostang podjete ostateczne decyzje, a
takze informacje o braku postepu w rozmowach nt. udziatu sektora
prywatnego w restrukturyzacji dlugu Grecji. Kolejnym czynnikiem
psujacym nastroje byto rosnace ryzyko upadku rzadu Wioch. Dane z
USA nt. nastrojéow konsumentéw réwniez negatywnie wplynely na
apetyt na ryzyko.

Kurs EURUSD dtugo wahat sie dynamicznie wokét 1,392, pod
koniec krajowej sesji zmienno$¢ wyraznie wzrosta po stowach
Merkel i decyzji o odwotaniu spotkania Ecofin. Spore wahania to
wynik utrzymujacej sie niepewnosci odnosnie tego, czy unijni
liderzy zdotajg wypracowa¢ konstruktywne rozwigzanie dla kryzysu
strefy euro. Pod koniec krajowej sesji kurs byt blisko 1,393, gdzie
znalazt sie po wczesniejszym spadku do 1,388. Po zamknieciu
krajowej sesji wahania byly juz mniejsze i kurs poruszat sie w
trendzie bocznym. Dzi$ rano waha sie blisko 1,39. Liderzy panstw
spotykaja sie dopiero wieczorem polskiego czasu, stad wczes$niej
moga pojawi¢ sie — podobnie jak w poprzednich dniach -
nieoficjalne przecieki odnosnie mozliwych ustalen. Dlatego dzisiaj
rowniez mozliwe sg spore wahania.

Kurs EURPLN wzrést do 4,38 na poczatku sesji i nieco ponizej tego
poziomu spedzit reszte dnia. Kurs USDPLN byt stabilny w poblizu
3,13-3,14. Dopiero pod koniec krajowej sesji nastgpito wyrazne
ostabienie ztotego w wyniku wzrostu niepewnosci na globalnym
rynku. W nocy kurs EURPLN wahat sie wokot 4,36, a dzis rano jest

blisko 4,37. Nastroje mogq by¢ bardzo zmienne w zaleznosci od
naptywajacych na rynek informacji zwigzanych ze szczytem UE.

Na krajowym rynku dlugu utrzymuje sie niska aktywnosc
inwestoréw. Rentownosci pozostaty wczoraj w poblizu pozioméw
obserwowanych w ostatnich dniach. Impulsem, ktéry moze nadaé
rynkowi konkretny kierunek oraz zacheci¢ inwestoréw do wiekszej
aktywnosci moze by¢ wynik szczytu UE.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci rosty na poczatku sesji,
jednak z kazda godzing popyt na bezpieczne aktywa rést w zwigzku
ze wzrostem niepewnosci odnosnie wyniku dzisiejszego szczytu.
Najwigksze umocnienie miato miejsce pod koniec krajowej sesji. Na
koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,08% i 2,20%.

Wrzesniowe dane z Polski nt. sprzedazy detalicznej zaskoczyly
dwucyfrowym wzrostem (11,4% r/r). Dynamika okazata sie wyzsza
od naszych prognoz i oczekiwan rynkowych. Jest to dobrym
prognostykiem dla konsumpcji prywatnej w 1l kwartale. Niemniej, w
ostatnich trzech miesigcach roku oczekujemy wyrazniejszego
spowolnienia wzrostu sprzedazy detalicznej m.in. w wyniku
wysokiej ubiegtorocznej bazy. Stopa bezrobocia wyniosta we
wrzesniu 11,8%, nieco wiecej niz oczekiwano, ale wynikato to
gtéwnie z rewizji wczesniejszych danych przez GUS. Wiecej na
temat danych napisaliSmy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Podczas spotkania z cyklu Thomson Reuters Economic Spot, dyrektor
Instytutu Ekonomicznego NBP, prof. Andrzej Stawinski powiedziat, ze
gospodarka Polski jest zrownowazona, co wyr6znia nas na tle krajow
UE, przy nizszym tempie wzrostu gospodarczego. Odnoszac sie do
inflacji powiedzial, ze to czynniki o charakterze podazowym
spowodowaly wzrost inflacji CPI, na ktére dziatania RPP nie majg
wplywu. Stawinski powiedziat réwniez, ze przedstawione w lipcowym
+Raporcie o Inflacji” prognozy dotyczace PKB (4,0% w tym roku i 3,2%
w 2012 r.) i inflacji CPI (odpowiednio 4,0% r/r i 2,7% r/r) sq realistyczne.
Gléwny czynnik ryzyka dla wzrostu gospodarczego Polski wigze sie z
rozwigzaniem kryzysu zadtuzeniowego strefy euro, gdy dla inflacji CPI
to weigz czynniki podazowe.

Cztonek RPP Andrzej Kazmierczak powiedziat wczoraj, ze
zalozenia dotyczgce projektu budzetu na 2012 r. sg nierealistyczne,
a, zatozone tempo wzrostu PKB jest ,wysrubowane”. Jego zdaniem
najprawdopodobniej gospodarka bedzie rosta wolniej niz zaktada
rzad (4,0%) i nizsze bedg wplywy podatkowe. W konsekwencji,
deficyt budzetowy w 2012 r. moze by¢é wyzszy niz planowane
obecnie 35 mld zi. Elzbieta Chojna-Duch powiedziata z kolei, ze
polska gospodarka moze wzrosng¢ w przysztym roku o 3,5% ,jesli
na Swiecie nie stanie sie nic nadzwyczajnego”. Czionkini RPP
spodziewa sie tez, ze inflacja powr6ci do celu 2,5% za ok. sze$é
miesiecy.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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EURUSD 1,3912 CADPLN 3,0963
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Gtéwne notowania walutowe
min otwarcie zamkn. fixing T - 430
EURPLN 4,3486 4,3914  4,3556 4,3675 4,3787
USDPLN 3,1223 3,1643 3,1290 13,1415 3,1445 3,05 R N4,26
EURUSD 1,3847 1,3959 1,3920 1,3904 - = = 3 3 23 &8 3§ 8 8 8 8 8 8 8 8
& & - @ @ &~ @ - 2 e = 2 5 g &
Obligacje USD (leva 0) EUR (rawa 0d)
Obligacja (termin) Zmiana (pb) C;Zt::;: Re;:)’wn ;/‘; - Rentowno $ci obligacji skarbowych
OKO0114 (2L) 4,66 0 12.10  4,5824 6,00
PS0416 (5L) 5,04 5 10.08 5,256 580 /—J\/\/\—/\/\/\
DS1020 (10L) 5,77 -2 12.01 6,215 | 5’60 |
Stawki IRS (Mid) 5:40 |
Termin =4
o Zmiana o Zmiana o Zmiana 5’20 -w
(pb) (Pb) (pb) 5,00
1L 4,86 0 0,57 -2 1,68 -1 480 1
2L 4,78 -2 0,64 0 1,60 0 460 M
3L 4,74 -3 0,82 1 1,77 1 ’
a 476 5 1,11 1 1,91 1 440 1
5L 4,81 -6 1,42 2 2,11 2 420 T T T T T T T T T T T T T d
L 4% 7 213 1 248 2 Yoy o® o8 o¥ o8 O¥o¥o®o¥ROMOMOROROR
0L 4,96 -7 241 1 264 1 & & - @® . ~ @ - 2 e = 2 5 Q &
Stawki WIBOR % St o
% 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin 4'90 -
485
T/N 4,45 11
sSwW 4,56 0 4,80
2W 4,60 1
M 4,69 0 475 1
3M 4,89 2 470 -
6M 4,93 1
IM 4,93 1 4,65 1
1y 4,93 1
4,60 A
Stawki FRA (Mid)
4,55
Termin % Dzienna zmiana (pb) 450
1x4 4,91 3 & & - @ e~ @ - 2 9 = 2 3 Q &
3x6 4190 1 WBOR FRA3X6 FRABX9
6x9 4,72 0
9x12 4,60 -3 650 - CDSsY 6500
3x9 4,94 0
6X12 4,76 -2 600 1 zggg
Miary ryzyka fiskalnego 5000
CDS 5Y Spread 10Y* 4500
Warto$é Zmiana (pb) Warto$¢ Zmiana (pb) gg 32
Polska 2421 3,68 3000
Czechy 123,7 2 1,12 4 250 m 2500
Wegry 511,3 -1 5,82 -6 200 - 2000
Grecja 5546,4 45 22,57 -17
Hiszpania 376,6 4 3,45 3 Lo e — L
Wiochy 46,7 11 3,87 -3 100 1 1000
Portugalia 1209,6 30 10,52 16 50 1 500
Ilandia 801,6 15 6,43 4 P P A P S A
Niemcy 88,7 0 - - = £ 3§ 3 8 8 8 8 8 8 383 8 8 8 8
- - — - - ~ @ -~ ™ [fo} ~ [} - o %2} ~ =2} ~ IS¢] 0
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw N o - - - - - o o«
Polska Czechy Wiochy Hiszpania Grecja (prawa 0$)

Zrédio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::zGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (21 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 106,3 - 106,4 107,4
PONIEDZIALEK (24 pa zdziernika)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt - - 51,1 49,9

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 50,0 - 48,9 50,3

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 48,0 - 47,3 48,5
11:00 EZ Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,3 - 1,9 -1,6

WTOREK (25 pazdziernika)

8:00 DE Indeks GfK Xl pkt 51 - 53 52
10:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rir 9,9 9,8 11,4 11,3
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % rlr 11,6 11,7 11,8 11,8
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller VI % m/m -3,5 - -3,8 -4,1
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow X pkt 46,0 - 39,8 46,4

SRODA (26 pazdziernika)
Szczyt UE

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m -0,9 - -0,1

16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX tys. 300 - 295
CZWARTEK (27 pazdziernika)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % k/k 2,0 - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 402 - 403
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 0,0 - -1,2

PIATEK (28 pazdziernika)

14:30 us Wydatki konsumentéw IX % m/m 0,5 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - -0,1
14:30 us Bazowy PCE IX % m/m 0,1 - 0,1
14:30 us Indeks Michigan X pkt 58,0 - 59,4

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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