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Codziennik - Awersja do ryzyka nadal dominuje
5 wrzesnia 2011

B Rozczarowuj gce dane z USA na koniec tygodnia

B Zioty stabiej w wyniku wzrostu awersji do ryzyka, d olar
umocnit si ¢ do euro po danych o zatrudnieniu, a
rentowno $ci na bazowych rynkach dtugu spadty

B Wracaja obawy o sytuacj e w Grecji i Wioch

B Dzis dzien wolny w USA, sprzeda z detaliczna strefy euro i
indeks Sentix

Od poczatku pigtkowej sesji ha rynku dominowata awersja do ryzyka.
Negatywng, presje na nastroje wywieraly obawy o rozwdj sytuacji w
strefie euro (sprawa pakietu dla Grecji i spadki indekséw PMI) oraz
obnizenie prognoz wzrostu PKB przez amerykanski rzad. Dodatkowo,
rynek obawiat sie tego, co pokaze publikacja miesiecznych danych z
rynku pracy USA. Podwyzszona awersja do ryzyka wywierata
negatywna presje na indeksy gietdowe, tracit tez zioty i inne waluty z
naszego regionu. Zyskiwaty za to obligacje Niemiec i USA oraz frank
szwajcarski. Kurs EURCHF spadt gwaltownie z 1,13 do 1,11 przed
publikacjg danych z USA. Trend ulegt przyspieszeniu, kiedy okazato
sie, ze sierpniu w sektorze poza rolniczym w USA liczba miejsc pracy
nie zmienita sig, a dodatkowo w dét zrewidowano dane za lipiec. W
reakcji na te dane nasility sie spadki na gietdach, w dét powedrowaty
rentownosci Bundéw i Treasuries. Przecena dotkneta tez ziotego,
ktéry zaczat jeszcze bardziej tracic.

Negatywne nastroje utrzymaly sie na pigtkowej sesji w USA oraz na
dzisiejszej w Azji, poniewaz rozczarowanie amerykanskimi danymi o
zatrudnieniu zwiekszyto obawy o glebokosé spowolnienia Swiatowej
gospodarki. Do wzrostu awersji do ryzyka przyczynita sie tez informacja
0 zawieszeniu w pigtek wieczorem misji MFW, EBC i UE, ktéra miata
oceni¢ postepy Grecji w realizacji oszczednosci fiskalnych przed
wyptata kolejnej transzy pomocowej. Wg nieoficjalnych informagii
decyzja byta spowodowana mocnym rozczarowaniem przedstawicieli
misji nieskutecznoscig greckiego rzadu i niktlymi postepami w
przeprowadzaniu obiecanych reform fiskalnych i strukturalnych. Obawy
o sytuacje peryferyjnych krajow strefy euro rozbudzita tez dyskusja o
programie oszczednosciowym Wioch i ostrzezenie prezesa EBC, ze
bank moze przesta¢ kupowa¢ na rynku wtérnym wioskie obligacje. W
weekend pojawita sie tez wypowiedz przedstawiciela agencji S&P, wg
ktérego jesli kraje strefy euro zaczng emitowa¢ wspoéine euroobligacje,
ich rating bedzie odpowiadat wiarygodnosci najstabszego cztonka, czyli
beda na poziomie $mieciowym.

Kurs EURUSD byt relatywnie stabilny w przedziale 1,42 — 1,426 w
oczekiwaniu na dane z USA. Po ich publikacji nastgpit wzrost wahan,
ale odczyt nie wyznaczyt zadnego konkretnego kierunku wahan.
Dopiero po zamknigciu krajowej sesji dolar zaczat sie wyraznie
umacnia¢ w wyniku wzrostu awersji do ryzyka. Na poczatku tygodnia
EURUSD przebit wsparcie na 1,42 i dzi$ rano jest juz blisko 1,414.

Nastroje na poczatku tygodnia sg stabe i oczekujemy, ze trend
spadkowy zostanie utrzymany. Opor 1,42. Wsparcie 1,405.

Kurs EURPLN wzrést dynamicznie z 4,14 do 4,175 przed publikacjg
miesiecznych danych z USA. Negatywna presje na ztotego wywierata
wysoka awersja do ryzyka. Publikacja rozczarowujacych danych za
oceanem pchneta EURPLN dalej w gére, kurs osiagnat prawie 4,20.
Pod koniec sesji nastgpito lekkie odreagowanie i kurs zakonczyt
tydzien blisko 4,185. W kolejnych godzinach kurs spadat dalej do
4,14, ale dzi$ rano w wyniku utrzymujacej sie wysokiej awersji do
ryzyka EURPLN ponownie testuje 4,20. Uwazamy, ze zioty
pozostanie dzi$ pod presja. Pierwszy op6r dla EURPLN to 4,22.

Na krajowym rynku diugu do publikacji danych z rynku pracy USA
rentownosci lekko rosly, ale obrét byt maty. Obligacje tracity podobnie
jak zloty. Po danych zza oceanu nastgpito umocnienie, przewazyty
obawy inwestoréw o globalny wzrost i perspektywa obnizek stép na
Swiecie. Wyrazne spadki zanotowaly tez stawki IRS oraz FRA6x9 i
FRA9x12.

Na bazowych rynkach diugu rentownosci spadaty wyraznie w wyniku
pogorszenia sie nastroju na globalnym rynku. Trend ulegt
wzmocnieniu po danych z USA. Na koniec dnia rentownosci 10-
letnich Bunddw i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,02% i 2,03%.

Mimo dnia wolnego w USA, poczatek tego tygodnia moze by¢ dos¢
nerwowy, poniewaz uwaga rynkéw finansowych ponownie zwrdcita
sie na sytuacje peryferyjnych krajow strefy euro i ryzyko ich
niewyptacalnosci. W kolejnych dniach rynek zwréci swojg uwage na
kondycje Niemiec. We wtorek spotka¢ sie majg przedstawiciele
Niemiec, Finlandii i Holandii by rozmawia¢ nt. kryzysu w strefie euro i
rynek z pewnoscig bedzie wyczekiwat na wynik tych rozmoéw. W tym
tygodniu decyzje ws. stop procentowych podejma RPP, EBC oraz
BoE. Komunikat z ostatniego posiedzenia EBC wskazywat, ze w tym
roku mozliwe sg kolejne podwyzki stép procentowych, ale ostatnie
wydarzenia w globalnej gospodarce przesadzity, ze scenariusz ten
stat sie nieaktualny. Spodziewamy sie, ze krajowa Rada pozostawi
stopy procentowe bez zmian. Ciekawsze od samej decyzji bedzie jej
uzasadnienie i ocena przez Rade bilansu ryzyk inflacyjnych, ktéra
zasugeruje by¢ moze zmiane nieformalnego nastawienia na
neutralne. Oczekujemy, ze reakcja rynku diugu i stopy procentowej
na komunikat bedzie ograniczona, najwigkszy wplyw na notowania
majg bowiem nastroje za granica. Podobnie w przypadku zilotego,
zmiany nastrojow na globalnym rynku beda kluczowe. Po
miesigcznych danych z rynku pracy USA nasili¢ sie moga obawy o
globalng gospodarke, co ograniczy potencjat do umocnienia zlotego.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::GNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (2 wrze $nia)
11:00 EZ PPI VI % rlr 6,1 - 6,1 59
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 75 - 0 85
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 9,1 - 9,1 9,1
PONIEDZIALEK (5 wrze $nia)
9:58 EZ PMI — ustugi Vil pkt 51,5 - 51,6
10:30 EZ Indeks Sentix IX pkt -18,0 - -13,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna i % rlr -1,0 - -0,4
us Dzien wolny
WTOREK (6 wrze $nia)
11:00 EZ Rewizja PKB I kw. % k/k 0,2 - 0,8
12:00 DE ZamOwienia przemystowe Vil % m/m -1,5 - 1,8
16:00 us ISM — ustugi Vil pkt 51,0 - 52,7
SRODA (7 wrze $nia)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
12:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,5 - -1,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (8 wrze $nia)
8:00 DE Eksport i % m/m -0,1 - -1,2
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,50 - 1,50
14:30 us Bilans handlowy Vil mld $ -50,8 - -53,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 409
PIATEK (9 wrze $nia)
4:30 CN CPI Vil % rir 6.2 - 6.5
4:30 CN Produkcja przemystowa VIl % rlr 13.6 - 14.0
16:00 us Zapasy hurtownikéw i % m/m 0.8 - 0.6

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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
ktérakolwiek z transakciji, 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 spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




