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B Obawy o stref e euro wci 3z w centrum uwagi, dzi § rano
Moody’s obni 2yt ratingi francuskich bankéw

B [nflacja w sierpniu powy zej prognoz, perspektywy polityki
pieni eznej bez zmian

B Kurs EURPLN najwy zej od 26 miesi ecy, EURUSD w
trendzie bocznym,

B Dzis krajowa poda z pieniadza, za granic @ produkcja
przemystowa w strefie euro i sprzeda  z detaliczna w USA

Optymizm, jaki byt obecny na samym poczatku wczorajszej sesji, dosé
szybko wyparowat. Gléwna role zaczely odgrywa¢ obawy o europejskie
banki, szczegodlnie francuskie, posiadajace obligacje Grecji. Co prawda
na poczatku indeksy gietldowe spadly, ale w kolejnych godzinach
przecena zostata powstrzymana i obserwowaliSmy wahania wokét
pozioméw z poniedziatkowego zamknigcia. Wiochy sprzedaly 5-letnie
obligacje za 3,865 mld € przy relacji popytu do podazy 1,279, wyraznie
mniejszym niz 1,93 zanotowane w sierpniu. Rentowno$¢ papieréw
wzrosta do najwyzszego poziomu od powstania strefy euro i wyniosta
5,6%. Wyniki aukcji miaty negatywny wplyw na wspdlng walute, ale
plotka o planach przedstawienia przez kanclerz Niemiec i prezydenta
Francji wspolnej inicjatywy ws. Grecji pchnetla EURUSD w poblize
poziomu otwarcia. Informacje tg szybko zdementowano, ale kurs
utrzymat sie na osiagnietym chwile wczesniej poziomie. Grecka
telewizja poinformowata, ze dzi$ premier tego kraju odbedzie
telekonferencje z kanclerz Niemiec i prezydentem Francji. Rynek
bedzie zapewne oczekiwat na komunikat po tych rozmowach. Dzi$ do
Grecji powracajg przedstawiciele MFW, KE oraz EBC, ktorzy w ub.
tygodniu przerwali swoje badanie postepéw wprowadzanych w tym
kraju oszczednosci.

Po zamknieciu europejskiego rynku indeksy gietdowe na Wall Street
kontynuowaly lekkie wzrosty, ale nastroje pozostaly wyjatkowo
nerwowe w oczekiwaniu na kolejne informacje nt. probleméw
finansowych w strefie euro. W Azji ceny akcji spadaty w obawie o wplyw
kryzysu w strefie euro na swiatowy wzrost, a dzis rano awersje do
ryzyka pogtebita decyzja Moody’s o obnizeniu ratingdw dla francuskich
bankéw zaangazowanych w greckie obligacje (Societe Generale, Credit
Agricole).

Kurs EURUSD spadt gwailtownie niedtugo po rozpoczeciu wczorajszej
sesji do 1,3556, w czym udziat mialy stabe wyniki aukcji wioskich
obligacji. W kolejnych godzinach wspdlna waluta odrabiata straty m.in.
dzieki plotce o planach opublikowania wspélnego komunikatu Merkel i
Sakrozyego. Na koniec sesji w kraju kurs byt juz powyzej poziomu
otwarcia. W trakcie azjatyckiej sesji kurs spadat w wyniku wzrostu
awersji do ryzyka. Obecnie znajduje sie nieco powyzej linii delikatnego
trendu wzrostowego. O zmianach w trakcie dzisiejszej sesji, tak w
poprzednich dniach, zdecydujg nastroje na globalnym rynku, ktére dzi$

rano sg stabe. Z publikowanych dzi$ danych rynek z pewnoscia zwréci
uwage na sprzedaz detaliczng w USA.

Kurs EURPLN i USDPLN wzrosly na poczatku wtorkowej sesji w
wyniku utrzymywania sie wysokiej awersji do ryzyka na globalnym
rynku. Kolejne godziny przyniosty pewne odreagowanie m.in. dzieki
wzrostom EURUSD i stabilizacji na gietdach. W nocy kurs EURPLN byt
stabilny, ale dzi$ rano rosnie i znajduje sie powyzej 4,34 w wyniku
ponownego pogorszenia nastrojow na globalnym rynku. Tak jak w
ostatnich dniach, spodziewamy sig, ze kurs pozostanie na
podwyzszonym poziomie. Jezeli deprecjacja ztotego nie zatrzyma sie
na wczorajszym szczycie 4,366, otworzy¢ sie moze droga do bardziej
znaczacego ostabienia.

Na krajowym rynku diugu dzien zaczat sie od ostabienia w wyniku
utrzymywania sie awersji do ryzyka. Kolejne godziny wraz ze
stabilizacjg nastroju na globalnym rynku, przyniosty odreagowanie.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci Bundéw spadlty na samym
poczatku sesji, ale w dalszej czesci dnia powrécity do poziomu z
otwarcia. Treasuries nasladowaty zmiany obligacji Niemiec, ale skala
ruchdw byt ograniczona. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundow
i Treasuries wyniosty odpowiednio 1,79% i 1,99%.

Inflacja w sierpniu wzrosta do 4,3% r/r, bardziej niz oczekiwano, giéwnie
za sprawg zakonczenia promocji w ustugach telekomunikacyjnych,
ktére tymczasowo obnizyly CPl w czerwcu. Dane wskazujg na wzrost
inflacji bazowej do 2,7% r/r i nie sprzyjajg oczekiwaniom na szybkie
obnizki stép przez RPP. Cho¢ oczywiscie cykl podwyzek uwazamy juz
za zakonczony, ze wzgledu na mocne pogorszenie perspektyw wzrostu
gospodarczego. Wiecej na ten temat napisaliSmy we wczorajszym
Komentarzu na gorgco.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat wczoraj wieczorem w wywiadzie
dla Onet Biznes, ze polski bank centralny ,moze prowadzi¢ polityke
pienigezna, ktdra po pierwsze bedzie wiasciwie zrbwnowazona, dbata o
to, zeby nie rozprzestrzenita sie na Polske inflacja importowana, po
drugie zeby nie prowadzi¢ polityki pienieznej, przede wszystkim stop
procentowych, w spos6b chaotyczny, szybko zmieniajac kurs do géry
czy do dotu, to destabilizuje dziatalno$¢ gospodarczg™. Ta wypowiedz
réwniez nie wskazuje na szybkie obnizki stép procentowych.

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o podazy pienigdza w sierpniu. W
sytuacji duzej niepewnosci nt. tempa hamowania aktywnosci
inwestycyjnej warto zwréci¢ uwage na te dane, zwykle lekcewazone
przez rynek, a zawierajace informacje nt. dynamiki kredytow dla firm.
Na pierwszym planie bedg jednak nadal wydarzenia za granica,
szczegolnie wszelkie informacje dotyczace kryzysu zadtuzeniowego w
strefie euro.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3678 CADPLN 3,2165
USDPLN 3,1877 DKKPLN 0,5815
EURPLN 4,3448 NOKPLN 0,5628
CHFPLN 3,6097 SEKPLN 0,4741
JPY PLN* 4,1448 CZKPLN 0,1771
GBPPLN 5,0179 HUFPLN* 1,5210
*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego - 13.09.2011
Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4,3150 14,3660 4,1999 4,3370 4,3595
USDPLN 3,1482  3,2143 2,9684 3,1709 3,2035
EURUSD 1,3556 1,3726 11,4147 11,3674 -
Obligacje

Ostatnia

Zmiana (pb) atein

Obligacja (termin)

OKO0713 (2L) 4,45 -2 10.08
PS0416 (5L) 4,99 -5 10.08
DS1020 (10L) 5,76 -1 12.01

Sr.

Rentown
4,469

5,256
6,215

Stawki IRS (Mid)

Termin PL
Zmiana Zmiana
(pb) (pb)
1L 4,63 0 0,51 9 1,57
2L 4,59 3 0,53 4 1,41
3L 4,59 4 0,66 8 1,55
4L 4,64 4 0,89 4 1,70
5L 4,68 4 1,17 4 1,89
8L 4,79 4 1,86 -3 2,29
10L 4,82 4 2,15 -4 2,48

=74

Zmiana
(pb)

2
3
3
5
4
2

Stawki WIBOR

Termin Dzienna z

O/N

TIN 4,66
SwW 4,58
2W 4,59
1M 4,63
3M 4,74
6M 4,85
M 4,86
1y 4,88

miana (pb)

OO O0OOFr ORFRNN

Stawki FRA (Mid)

Termin
1x2 4,60
1x4 4,70
3x6 4,66
6x9 4,53
9x12 4,40
3x9 4,74
6X12 4,58

Dzienna zmiana (pb)

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Wartosé Zmiana (pb) Warto$¢ Zmiana (pb)
Polska 244,7 12 3,97
Czechy 122,4 1 1,10 2
Wegry 453,4 18 5,76 -13
Grecja 3675,1 510 22,95 418
Hiszpania 429,1 15 3,55 -2
Wiochy 503,0 37 3,84 4
Portugalia 1288,6 90 9,62 -19
Irlandia 973,4 40 7,20 1
Niemcy 86,0 4 -- --

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::zGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (9 wrze $nia)
4:30 CN CPI Vil % rlr 6,2 - 6,2 6,5
4:30 CN Produkcja przemystowa VIl % rlr 13,6 - 13,5 14,0
16:00 us Zapasy hurtownikow Vi % m/m 0,7 - 0,8 0,6
PONIEDZIALEK (12 wrze $nia)
14:00 PL Eksport VI min € 11246 11219 10 721 11888
14:00 PL Import VII min € 12338 12254 11921 12953
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VI min € -1488 -1478 -1611 -1596
WTOREK (13 wrze $nia)
14:00 PL CPI Vil % rlr 4,1 4,2 4,3 4,1
14:30 us Ceny importu Vil % m/m -0,8 - -0,4 0,3
SRODA (14 wrze $nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vil % rlr 4,6 - 2,9
14:00 PL Poda z pieni adza M3 VIl % rlr 7,3 7.9 7,3
14:30 us PPI Vil % m/m -0,1 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw VIl % m/m 0,3 - 0,5
CZWARTEK (15 wrze $nia)
11:00 EZ HICP VIl % rlr 2,5 - 2,5
14:30 us Bazowy CPI Vil % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed IX Pkt -3,50 - 7,72
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 414
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych VIl % 77,5 - 77,5
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,1 - 0,9
15:15 us Indeks Philly Fed IX Pkt -14,5 - -30,7
PIATEK (16 wrze $nia)
11:00 EZ Bilans handlowy VIl mid € 2,0 - 0,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 49 4,9 5,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 3,3 3,3 3,3
15:55 us Wstepny Indeks Michigan IX pkt 56,0 - 55,7

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 kontaktowac si¢ 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.




