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B Na globalnym rynku gwattowny wzrost awersji do ryzy ka

B EURPLN powy zej 4,50, EURUSD najni zej od lutego br.

B Krajowy rynek diugu znacznie stabiej w wyniku reduk cji
zaangazowania W ryzykowne aktywa, na bazowych
rynkach wyra zne umocnienie

B Dzis dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu

W czasie czwartkowej sesji na globalnym rynku gtéwna role odgrywata
rosnaca z kazda godzing awersja do ryzyka. Jej zrodlem byta niezbyt
optymistyczna ocena perspektyw dla amerykanskiej gospodarki
zaprezentowana w komunikacie ze $rodowego posiedzenia FOMC,
ktéra spotegowata obawy, ze najwieksze Swiatowe gospodarki pograza
sie w recesji. Obawy te pogtebity dane makroekonomiczne, pokazujgce
nieco wiekszy od prognoz spadek wstepnych indekséw PMI, m.in. w
Niemczech i calej strefie euro, z ktérych wynika, ze we wrzes$niu
mielismy do czynienia z dalszym spadkiem aktywnosci gospodarczej w
europejskim przemysle. Nieco gorsze byly tez tygodniowe dane z USA
o bezrobociu. Dodatkowa presje na nastroje wywieraly decyzje agencji
ratingowych o obnizeniu ocen dla kilku amerykanskich i wioskich
bankéw. Reakcja rynku byta jednoznaczna i objawita sie w gwattownym
pozbywaniu sie ryzykownych aktywoéw. Indeksy gieldowe w Europie
notowaty 4-5% spadki, a rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec oraz
USA spadty do najnizszych poziomdw w historii.

W czasie sesji w USA i w Azji wyprzedaz ryzykownych aktywéw byta
kontynuowana. Szczyt G20 nie przyniost decyzji, ktére moglyby
uspokoi¢ nastroje rynkowe. Oficjalny komunikat zawierat deklaracje
wspdlnej walki z kryzysem oraz gotowos$¢ zapewnienia ptynnosci
bankom komercyjnym przez banki centralne. Ani to, ani deklaracja
Japonii 0 gotowosci dalszego wspierania strefy euro w walce z
kryzysem, nie uspokoity rosngcych obaw o globalng recesje i
destabilizacje systemu finansowego. Agencja Moody's obnizyta rating
Stowenii, a takze o dwa poziomy ratingi osSmiu greckich bankéw. Z kolei
cztonek zarzadu EBC Klaas Knot nie wykluczyt bankructwa Greciji.

Kurs EURUSD spadat w trakcie calej czwartkowej sesji w wyniku
obaw o dalsze losy gospodarki oraz strefy euro. Dopiero pod koniec
krajowych godzin handlu nastagpito wyhamowanie aprecjacji dolara,
EURUSD odbit sie od 1,338, najnizszego poziomu od lutego 2011, i
rost do 1,356. Dzi$ rano, po porannym spadku kurs jest blisko 1,35.
Brak publikacji nowych danych moze sprawic, ze rynek skupi sie na
ostatnich watkach (dziatania Fed, nierozwigzana sprawa Grecji) i w
takich warunkach nalezatoby oczekiwa¢ dalszego spadku EURUSD.
Wsparcie to 1,388, op6r 1,36.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty w ciggu dnia, tendencja byfa
wyrazniejsza w przypadku notowan wobec dolara z powodu
spadajacego EURUSD. Pod koniec sesji EURPLN zblizyt sie do 4,50.

Ostatnia sekwencja ruchéw kursu data podstawy do wyznaczenia
dodatkowych pozioméw oporu w okolicy 4,50 wzmacniajacych site
tego poziomu i chociaz dzi$ w trakcie sesji w Azji kurs wzrést do
4,527, to przyktadamy do tego faktu mniejsza wage niz gdyby
przebicie nastgpito podczas europejskich czy amerykanskich godzin
handlu. Scenariusz oddalenia sie od 4,50 wzmacnia dywergencja
pomiedzy wykresem ceny a oscylatora RSI (kurs ustanawia kolejne
maksima, a RSI nie). Czynniki te sprawiajg, ze teoretycznie wieksze
jest prawdopodobienstwo tego, ze poziom 4,50 nie zostanie trwale
przebity, przynajmniej za pierwszym podejsciem. Z drugiej strony,
obecna sytuacja jest bardzo dynamiczna i niczego nie mozna
wykluczyé. Jesli kurs na diuzej utrzyma sie powyzej 4,50, to EURPLN
moze dalej rosngé, kolejne pasma oporu sg wokét psychologicznych
pozioméw 4,60 oraz 4,70. Widzimy jednak szanse na to, ze na koniec
miesigca kurs EURPLN spadnie do ok. 4,44.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci zanotowaly wyrazne wzrosty w
wyniku gwattownego pogorszenia sie nastroju na globalnym rynku i w
konsekwencji odwrotu inwestoréw od ryzykownych aktywéw.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci wyraznie spadaty w wyniku
wzrostu popytu na bezpieczne aktywa. Rentownosci obligacji Niemiec
oraz USA zanotowaly najnizsze poziomy historii, odpowiednio
1,647% oraz 1,754%. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw
i Treasuries wyniosty odpowiednio 1,68% i 1,77%.

Ostatnio pojawity sie w mediach szacunki, wskazujace, ze diug
publiczny w Polsce na koniec 2011 r. moze przekroczy¢ poziom 55%
PKB, jesli kurs EURPLN wzrosnie powyzej 4,40-4,50. Jednak nasze
EURPLN
bezpieczenstwa” znajduje sie znacznie wyzej, prawdopodobnie blisko

obliczenia wskazuja, ze kurs stanowigcy ,granice
poziomu 4,90. Ryzyko przekroczenia w tym roku przez diug
krytycznego poziomu dodatkowo jest zmniejszone przez fakt, ze
zapowiedziana zostala intensyfikacja dziatan BGK na rynku walutowym
w IV kwartale, a Ministerstwo Finansbw moze w razie potrzeby
zrezygnowa¢ z prefinansowania potrzeb pozyczkowych na 2012 r.
Wiecej napisalisSmy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat w wywiadzie dla portalu
Obserwator Finansowy, ze ,kurs zilotego oddala sie od zdrowych
fundamentéw polskiej gospodarki”, co utrudnia walke z inflacja. Z kolei
Andrzej Bratkowski powiedziat, ze ,zadna z obecnie obserwowanych
tendencji w polskiej gospodarce nie jest dostatecznie silna, aby miata
usprawiedliwia¢ podwyzki lub obnizki stop procentowych”. W
opublikowanych wczoraj minutes z ostatniego posiedzenia RPP
stwierdzono, ze decyzja o utrzymaniu stép bez zmian byta jednogto$na.

Dzi$ o 10:00 odbedzie sie konferencja prasowa GUS, na ktérej
przedstawione zostang m.in. dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Przeglad rynku finansowego - 22.09.2011
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::zsNOZ:;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (16 wrze s$nia)

11:00 EZ Bilans handlowy VIl mid € 2,0 - 4,3 0,1

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 4,9 4,9 54 5,2

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 3,3 3,3 3,1 3,3

15:55 us Wstepny Indeks Michigan IX pkt 56,5 - 57,8 55,7

PONIEDZIALEK (19 wrze $nia)

14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 3,8 4,7 8.1 1,8

14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rir 16,2 16,7 10.8 16,4

14:00 PL PPI Vil % rlr 6,4 6,9 6.6 59

WTOREK (20 wrze $nia)

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt -45 - -43,3 -37,6

14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rir 2,4 2,7 2,7 2,4

14:30 us Rozpoczete budowy doméw VIl tys. 590 - 571 601

14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 590 - 620 601
SRODA (21 wrze $nia)

16:00 us Sprzedaz doméw VIl min 4,71 - 5,03 4,67

20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25

CZWARTEK (22 wrze snia)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst IX pkt - - 49,4 49,9

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,1 50,0 50,9

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 48,5 48,4 49,0

11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji WZ0115 i WZ0121 wartych 1,0-3,0 mid zt

11:00 EZ Nowe zamowienia przemystowe Vi % rlr 10,6 - 8,4 10,6

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 423 432

16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentow IX pkt - - -18,9 -16,5

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace VIl % m/m 0,1 - 0,3 0,6
PIATEK (23 wrze $nia)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna VIl % rlr 8,9 9,4 8,2

10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % rir 11,6 11,6 11,7

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione **prognoza po danych o sierpniowym CPI

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
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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 spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ 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.




