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B Awersja do ryzyka ponownie dominuje, na pierwszym
planie obawy o Grecj e

B NBP znoéw interweniuje, ale reakcja kursu mniejsza n iz
poprzednio; euro stabnie pod presj g obaw o kryzys diugu

B Krajowy rynek dlugu stabilny, plany poda zy wspieraj
obligacje

B Dzis indeksy aktywno $ci w przemy $le, spotkanie Eurogrupy

Dos¢ szybko po rozpoczeciu pigtkowej sesji nastagpit spadek
optymizmu, jaki pojawit sie w wyniku publikacji czwartkowych danych
z USA. Goére wziely obawy rynku o kondycje chinskiego przemystu,
ktéry wg finalnego odczytu indeksu PMI kurczyt sie we wrzesniu trzeci
miesigc z rzedu. Rozczarowujgce dane o sprzedazy detalicznej w
Niemczech takze mialy swoéj udziat w spadkach na gieldach w
Europie. Sporym zaskoczeniem byly wstepne dane o inflacji HICP za
wrzesien w strefie euro, jednak wyzszy od prognoz odczyt nie miat
wplywu na rynek walutowy, poniewaz inwestorzy nie licza na
podwyzki stép w obliczu nadchodzacego  spowolnienia
gospodarczego i oczekujg raczej tagodzenia polityki pienieznej przez
EBC. Tymczasem, wyglada na to, ze misja MFW, KE i EBC, ktéra
powrdcita w minionym tygodniu do Grecji jeszcze nie rozpoczeta prac,
poniewaz strajkujacy obywatele zablokowali wejscia do budynkéw
rzadowych w Atenach. Dane z USA byly catkiem niezie, ale nawet
duzo lepsze od prognoz odczyty indekséw Chicago-PMI i Michigan
nie zdotaly trwale poprawi¢ nastroju na rynku. W ciggu weekendu
pogtebity sie obawy o dalsze losy Grecji. Zatwierdzony przez rzad
budzet na 2012 r. nie spetnia celéw redukcji deficytu budzetowego
wyznaczonych w momencie przyznawania pakietu pomocowego. Co
wiecej, niemiecki polityk koalicji rzadzacej stwierdzit, ze Grecja ,jest
bankrutem” i konieczne moze by¢é umorzenie potowy jej dtugu, a inny
powiedzial, ze lepiej bytoby, zeby znalazta sie poza strefg euro.

Kurs EURUSD spadat przez caly dzien w wyniku dominacji obaw o
globalng gospodarke. Przebite zostato wsparcie na 1,352 i pod
koniec krajowej sesji kurs byt blisko 1,344. W trakcie piatkowej sesji w
USA i dzisiejszej w Azji kurs spadat dalej w wyniku stabego nastroju
na rynku i dzi$ rano jest nieco powyzej 1,33. Wobec pojawienia sie
kolejnych niepokojacych informacji ws. Grecji widzimy potencjat do
dalszego spadku kursu. Wazne beda komentarze z dzisiejszego
szczytu Eurogrupy. Pierwsze wsparcie to ok. 1,327, op6r 1,338.

EURPLN spadt nagle do 4,40 z 4,44 po tym jak na rynku pojawity sie
informacje, ze NBP pyta o oferty kupna i sprzedazy euro. Wzmogto to
obawy przed interwencjg banku centralnego i spowodowato wyrazne
umochienie ziotego. W dalszej czesci dnia NBP faktycznie
sprzedawat waluty, ale tym razem reakcja rynku byla skromna
(spadek EURPLN z 4,41 do 4,40) i tymczasowa. Pod koniec krajowej
sesji kurs byt blisko 4,415. Dzi§ rano EURPLN jest blisko 4,43.
Analiza techniczna wskazuje, ze kluczowe poziomy na dzisiaj to 4,42
i 4,44. Jesli przebity zostanie op6r (co teoria wskazuje jako bardziej

prawdopodobne), to w najblizszych dniach testowany moze byc¢
poziom 4,50.

Na krajowym rynku dlugu rentownosci nie zmienity sie znacznie.
Negatywna presja ze strony stabego nastroju, jaki panowato od
poczatku sesji zneutralizowana zostata przez plan podazy diugu na IV
kw. przestawiony przez Ministerstwo Finansow. Z planu wynika, ze w
ostatnich trzech miesigcach roku odbeda sie trzy aukcje zamiany. W
zaleznosci od sytuacji rynkowej i sytuacji budzetu moga sie tez odbyé
trzy aukcje sprzedazy obligacji. Resort nie planuje w tym roku
sprzedazy bonéw skarbowych. Dyrektor Departamentu Dilugu, Piotr
Marczak, powiedziat, ze na koniec wrzesnia sfinansowane byto 92%
catorocznych potrzeb pozyczkowych panstwa, a na rachunkach
zlotowych i walutowych resort miat zgromadzone $rodki warte 44 mid
zk. Z naszych szacunkéw wynika, ze do konca roku Ministerstwo musi
wykupi¢ papiery wartosciowe za 10,3 mid zt.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci spadaty w wyniku
pogorszenia nastroju na globalnym rynku. Dopiero po danych o
indeksach Chicago-PMI i Michigan nastapito wyhamowanie trendu
spadkowego. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries wyniosty odpowiednio 1,89% i 1,91%.

Chociaz publikowane w ub. tygodniu w USA dane pozytywnie
zaskoczyly, to nie zmienily one istotnie perspektyw na najblizsze
kwartaty dla $wiatowej gospodarki. Publikowane dzi$ indeksy
aktywnosci w przemysle dla USA, Niemiec i strefy euro
prawdopodobnie potwierdza, ze wrzesien byt kolejnym miesigcem
spadku aktywnosci w tym sektorze. O 9:00 opublikowany zostanie
indeks PMI dla polskiego przemystu za wrzesien i oczekujemy, ze
pokaze on podobng tendencje. Gtéwnymi zrodtami spadku beda
naszym zdaniem takie kategorie jak nowe zamdwienia eksportowe,
zatrudnienie, mozliwe, ze takze produkcja. Pod koniec tygodnia
inwestorzy zwrécg uwage na miesieczne dane z amerykanskiego
rynku pracy, ktére ostatnio mocno rozczarowaly. Glosowania
kolejnych parlamentéw nad EFSF (w tym tygodniu Malta) i ich
spodziewany pozytywny wynik tez nie powinny znaczaco zmieni¢
oceny perspektyw rozwigzania kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro, w sytuaciji, kiedy moéwi sie o koniecznosci dalszego zwigkszenia
kapitatow Funduszu i podjecia dodatkowych dziatan chronigcych
system bankowy. Dzi$ zaczyna sie spotkanie Eurogrupy, na ktoérym
rozwazane bedzie rozszerzenie EFSF, i prawdopodobnie kwestia
zwiekszenia umorzenia greckiego diugu do 50% wartosci. Wazny dla
rynku bedzie komunikat z posiedzenia EBC (szczegllnie w
kontekscie wyzszej od oczekiwan inflacji we wrzesniu), za to
uzasadnienie decyzji RPP nie wplynie naszym zdaniem na walute i
diug. Oczekujemy, ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,36-
4,50, niepewna sytuacja na globalnym rynku ogranicza potencjat do
spadku.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::zGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (30 wrze s$nia)
4:30 CN PMI — przemyst IX pkt - - 49,9 49,9
8:0 DE Sprzedaz detaliczna VIl % m/m -0,5 - -2,9 0,3
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rl/r 2,5 - 3,0 2,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rir - - 3,8 4,2
14:30 us Wydatki konsumentow VIl % m/m 0,2 - 0,2 0,7
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,1 - -0,1 0,1
14:30 us Bazowy PCE VIl % m/m 0,2 - 0,1 0,2
15:45 us Indeks Chicago PMI IX pkt 55,3 - 60,4 56,5
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 58,0 - 59,4 57,8
PONIEDZIALEK (3 pa zdziernika)
9:00 PL PMI — przemyst IX pkt 51,0 51,4 51,8
9:28 DE PMI — przemyst IX pkt 50,0 - 50,9
9:58 EZ PMI — przemyst IX pkt 48,7 49,0
16:00 us ISM — przemyst IX pkt 50,3 50,6
WTOREK (4 pazdziernika)
11:00 EZ PPI Vil % rir 5,8 - 6,1
16:00 us ZamOwienia przemystowe Vil % m/m 0,0 - 2,4
SRODA (5 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
9:58 EZ PMI — ustugi IX pkt 49,1 51,5
11:00 EZ Rewizja PKB Il kw. % rlr 1,7 - 2,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VIl % rlr -0,7 - -0,2
14:15 us Raport ADP IX tys. 75 - 91
16:00 us ISM — ustugi IX pkt 53,0 - 53,3
CZWARTEK (6 pazdziernika)
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,50 - 1,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 391
PIATEK (7 pazdziernika)
12:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m -1,9 - 4,0
14:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym IX tys. 60 - 0
14:30 us Stopa bezrobocia IX % 9,1 - 9,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotkg wymieniong w tej publikaciji. 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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




