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B Zmienne nastroje globalne, politycy staraj a sie
uspokoi ¢ nastroje, ale wysoka awersja do ryzyka
utrzymuje si e

B Zloty coraz stabszy, przebicie wa znych pozioméw
oporu mo ze otworzy ¢ droge do dalszej wyra znej
deprecjacji; krajowy dtug rownie  z pod presj q

m Dzis aukcja hiszpa nskich obligacji i szereg wa znych
danych z USA

Od poczatku $rodowej sesji na rynku dominowat bardzo staby
nastréj w zwigzku z obnizka przez agencje Moody’s ratingdw
francuskich bankéw, Crédit Agricole oraz Société Générale.
Obawy o rozlanie sie kryzysu zadtuzeniowego strefy euro na
europejski system bankowy spowodowaly, ze gieldy zaczely
dzien ponizej wtorkowego zamknigcia. Poranna wypowiedz
przewodniczacego Komisji Europejskiej zahamowata jednak
przecene na gietldach oraz deprecjacje euro w stosunku do
dolara. José Manuel Barroso powiedzial, ze niedtugo Komisja
przedstawi rézne opcje wprowadzenia wspdlnych obligacji strefy
euro. Rynek zinterpretowat te informacje, jako krok w kierunku
rozwigzania probleméw zadtuzeniowych strefy euro (cho¢ trudno
powiedzie¢ kiedy ten krok nastapi i jak bedzie wygladal). Po
danych zza oceanu pokazujacych nizszy od oczekiwan wzrost
sprzedazy detalicznej nastgpito  ponowne  schiodzenie
optymizmu. Dodatkowo, pod koniec krajowej sesji negatywna
presje na euro wywarta informacja, ze nizsza izba austriackiego
parlamentu nie bedzie 21 wrzesnia gtosowac nad rozszerzeniem
EFSF, poniewaz komisja parlamentarna nie zatwierdzita
dokumentu przyzwalajacego na taka decyzje. Minister finansow
Austrii zapewnit jednak, ze decyzja zostanie podjeta, ale by¢
moze dopiero w pazdzierniku. Sesje gieldowe w USA i Azji
pokazaty wzrosty, po tym jak kanclerz Niemiec i prezydent Franciji
odrzucili mozliwos¢ wyjscia Grecji ze strefy euro. Po
telekonferencji z udziatem premiera Grecji zapewniono réwniez,
ze Grecja zdota wypetni¢ kolejne kroki reformatorskie konieczne
do wyptaty transzy pomocy. W sumie, w ostatnich dniach i
tygodniach mamy do czynienia z naptywem znaczacej ilosci
informaciji, ktére zwiekszajg niepewnos¢ na rynku finansowym, co
powoduje znaczace wahania nastrojow. Z drugiej strony, politycy
starajg sie uspokoi¢ inwestorow (Barroso, Merkel, Sarkozy). Fakt
jest jednak taki, ze konkretnych propozycji rozwigzania
probleméw zadtuzeniowych strefy euro jak nie byto tak nie ma.

Kurs EURUSD spadt na poczatku sesji do 1,359, ale w dalszej
czesci dnia euro umacniato sie do dolara. Kurs EURUSD dotart
do 1,374, gdzie nastapito zatrzymanie trendu wzrostowego. Dzi$
rano kurs jest wcigz w okolicy 1,37. Wsparcie 1,368, op6r 1.38.

Kurs EURPLN rést systematycznie przez catg sesje, presje na
zlotego wywierata awersja do ryzyka. Co wiecej, zioty nie
skorzystat z lekkiego odreagowania, jakie miatlo miejsce na
globalnym rynku w trakcie sesji. Kurs ztotego wobec euro
osiggnat poziom 4,38, a po zamknieciu sesji europejskiej wzrost
do 4,40. Przebite zostaly istotne poziomy oporu, co otworzyc
moze droge do dalszej deprecjacji, nawet w okolice 4,50. Tym
samym, nasze zatozenie o delikatnym umocnieniu ztotego pod
koniec miesigca do ok. 4,20 raczej sie nie zmaterializuje. Kurs
USDPLN waha sie w okolicach poziomu 3,20.

Na bazowych rynkach ditugu rentownosci zmieniajg sie w rytm
nastrojéw globalnych - rosty po stowach Barroso w wyniku
poprawy na globalnym rynku, z kolei po danych z USA
Treasuries lekko zyskaty. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 1,84% i 2,0%.

Na krajowym rynku dlugu rentownosci kontynuowaly wzrosty.
Pierwsza fala wyprzedazy miata miejsce na poczatku sesji. W
kolejnych godzinach nastgpito lekkie odreagowanie, ale w
kohAcowce sesji krajowe obligacje ponownie znalazly sie pod
presja. Komentarze cztonkéw RPP nie wplynely na rynek, ktéry
wcigz pozostanie pod wplywem nastrojow  globalnych.
Wypowiedzi te wspierajg nasze oczekiwania na pozostawienie
stop bez zmian przez diuzszy okres. Zyta Gilowska powiedziata,
ze nie widzi zadnej przestrzeni do obnizek stop procentowych w
obliczu rosnacej niepewnosci na globalnym rynku oraz wobec
faktu, ze realna stopa procentowa bliska zeru mogtaby ostabia¢
sklonnos¢ do oszczedzania. Bardziej jastrzebi byt Adam
Glapinski, ktéry stwierdzit, ze jest bardziej za wzrostem stop
procentowych niz ich obnizaniem, jesli inflacja bedzie sie
utrzymywaé powyzej 4%. Nasz scenariusz przewiduje, ze do
konca 2011 roczny wskaznik CPI faktycznie pozostanie powyzej
4%. W obliczu spowolnienia gospodarczego nie bedzie to jednak
argumentem za podwyzka. Biorgc pod uwage, ze poglady wielu
cztonkbw RPP sg uzaleznione od biezacego poziomu inflacji,
wraz z obnizeniem sie tego wskaznika nalezy sie spodziewac
tagodzenia tonu ich wypowiedzi. Naszym zdaniem, w przysztym
roku obnizki stép sg bardziej prawdopodobne niz podwyzki, ale w
scenariuszu bazowym zaktadamy stopy bez zmian.

Sierpniowe tempo wzrostu podazy pienigdza byto wyzsze od
prognoz. Roczna dynamika kredytéw dla firm zwiekszyta sie z
9,2% do 9,8%, cho¢ w znacznej mierze wynikato to z efektu
kursowego. Bardziej niz sie spodziewaliSmy wzrosty depozyty
gospodarstw domowych, co mogto mie¢ zwigzek z duzymi
umorzeniami jednostek TFI w sierpniu.
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Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 324 - 450
EURUSD 1,3739  CADPLN 3,2170 3,20 1 4,46
USDPLN 3,1929 DKKPLN 0,5891 3,16 4,42
EURPLN 4,3871 NOKPLN 0,5634 312 4 438
CHFPLN 3,6382 SEKPLN 0,4758 ' '
JPYPLN* 41623  CZKPLN 0,1784 3,08 7 4,34
GBPPLN 5,0328 HUFPLN* 1,5227 3,04 430
*za 100JPY/100HUF 3,00 1 4,26

Przegl ad rynku finansowego - 14.09.2011 2.96 - 422
Gtéwne notowania walutowe 2,92 1 4,18
otwarcie zamkn. fixing 2,88 1 414
EURPLN 4,3150 4,3660 4,1999 4,3721  4,3346
USDPLN 3,1484 32143 29684 31975 31737 | 284 L O O o o & ® & N N & u & wu0
g g 2 g g 2 g g NooNooN
EURUSD 1,3556 1,3710 1,4147 1,3673 - - - ; ; ;
Obligacje USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
j i i Ostatnia 8 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
Obligacja (termin) Zmiana (pb) alek T 590 gac) WY
OKO0713 (2L) 4,44 -1 10.08 4,469 570 -
PS0416 (5L) 5,11 12 10.08 5,256 ’
DS1020 (10L) 5,89 13 12.01 6,215 550 A
Stawki IRS (Mid) 530 1

Termin PL =4
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4,64 1 0,51 2 1,60 0
2L 4,61 2 0,53 5 1,46 0 470 1
3L 4,66 7 0,66 5 1,59 0 450 -
a ara 10 0,89 4 1,74 0 R N —
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Stawki WIBOR
% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin Dzienna zmiana (pb) 480 A
O/N 0 475
T/IN 4,66 0
SwW 4,59 1 470
2w 4,60 1
M 4,64 1 465
3M 4,75 1 460
6M 4,86 1
9M 4,87 1 4,55 1
1y 4,89 1
4,50 1
Stawki FRA (Mid)
4,45 1
Termin Dzienna zmiana (pb)
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6x9 4,55 2
9x12 4,42 2 CDSsY
650 7 4400
3x9 4,76 2
6X12 461 3 600 4200
550 4000
Miary ryzyka fiskalnego 500 1 T 3800
CDS 5Y Spread 10Y* 450 1 ] 3600
400 3400
Wartosé Zmiana (pb) Warto$¢ Zmiana (pb) 350 - 3200
Polska 244,2 4,02 300 - 3000
Czechy 124,1 2 1,06 -4 250 - 2800
Wegry 452,7 1 5,97 21 200 _\/__,_/\*Aw—"\/_ 2500
Grecja 4273,9 599 23,43 48 150 2400
Hiszpania 422,8 -6 3,53 -2
100 1 2200
Wiochy 502,6 0 3,79 -6
Portugalia 12713 -17 9,55 7 50 1 2000
Irlandia 945,7 -28 7,02 -18 o= T T Tt —1— 1800
) i - - ‘mm,m,m,m,m.m‘muuuu§§§
Niemcy 85,0 1 ~ ® = @m v~ o = & 2 Z Z
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
Polska Czechy Wiochy Hiszpania Grecja (prawa 0$)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:FIZEGNOZBA;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 Vil % 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 % r/r 4,6 - 4,2 2,6
14:00 PL Podaz pieni adza M3 VIl % rir 7,3 7,9 8,5 7,3
14:30 us PPI Vil % m/m -0,1 - 0,0 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw VIl % m/m 0,3 - 0,1 0,3
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 -4,0 - 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 -15,0 - -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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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.




