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B Nastréj na globalnym rynku nadal niestabilny, euro dalej
stabnie w obawie o rozprzestrzenienie kryzysu

B Interwencja NBP umocnita ztotego, BGK podobno skupo  wat
obligacje

B Dzis$ niemiecki Ifo i sprzeda z doméw w USA

Od poczatku pigtkowej sesji na rynku panowata awersja do ryzyka.
Powody do odwrotu od ryzykownych aktywéw byty takie same jak w
ostatnich dniach. Do pesymizmu odnosnie perspektyw wzrostu
gospodarczego i obaw o strefe euro doszlo rozczarowanie
zapowiedziami panstw grupy G20, co do gotowosci do
przeprowadzenia skoordynowanych dziatan w celu uspokojenia
sytuacji na globalnym rynku. W rezultacie, indeksy gietldowe
kontynuowaty spadki, a rentownosci na bazowych rynkach diugu
ponownie osiggnely rekordowo niskie poziomy. Po potudniu pojawita
sie informacja, ze EBC rozwaza przywrocenie rocznych albo 2-letnich
pozyczek dla bankéw. Mozliwos¢ wprowadzenia dodatkowych
instrumentéw w celu walki z zawirowaniami na globalnym rynku
doprowadzita do lekkiego uspokojenia, spadki na gietdach zostaly
ograniczone. Amerykanskie gieldy zakonczyly pigtkowa sesje na
lekkich plusach, m.in. dzieki uspokajajagcym wypowiedziom z EBC,
ale tak na prawde nastroje pozostajg bardzo nerwowe. Swiadcza o
tym m.in. wyrazne spadki na gietdach w Azji i ostabienie euro dzi$
rano, ktorych zrédlem byt wzrost obaw, ze kryzysu w strefie euro nie
da sie opanowa¢. Doroczne spotkanie MFW w weekend zakonczyto
sie bez konkretnych decyzji w sprawie dalszych dziatan w walce z
kryzysem, w oczekiwaniu na ratyfikacie przez Bundestag planu
ustalonego 21 lipca.

Kurs EURUSD spadat od poczatku pigtkowej sesji, poniewaz na
rynku utrzymywata sie wysoka awersja do ryzyka. Kiedy pojawity sie
informacje o planach EBC euro wyhamowato spadki i kurs zaczat
rosnag¢, z 1,3415 odbit sie do 1,3510. Od poczatku tygodnia euro dalej
jednak traci w wyniku utrzymywania sie obaw o Grecje. Dzi$ rano
kurs jest juz ponizej 1,34. Nierozwigzana sprawa kolejnej transzy dla
Grecji wspiera scenariusz dalszych spadkéw w kierunku 1,332.
Wazne dla rynku moga by¢ tez dane o indeksie Ifo.

Kurs EURPLN byt relatywnie stabilny od poczatku sesji i wahat sie w
przedziale 4,47-4,515. Pod koniec krajowej sesji nastgpit gwaltowny
spadek z 4,46 do 4,38. Na rynku najpierw pojawity sie plotki, ze BGK
sprzedaje euro (i skupuje obligacje Skarbu Panstwa), a chwile potem
doniesiono o interwencji NBP. NBP potwierdzit w krotkim
komunikacie, ze ,dokonat sprzedazy pewnej ilosci walut obcych za
zlote”. Prezes NBP Marek Belka udzielit w weekend kilku wywiadéw
w mediach, w ktérych podkreslit m.in., ze NBP nie bedzie bronit
zadnego okreslonego kursu ziotego i moze interweniowaé losowo,
kiedy bedzie uwazac, ze sie rynek destabilizuje. Warto zauwazy¢, ze

NBP nie jest odosobniony w swych dziataniach — w ostatnich dniach
interwencje stabilizujgce wahania kurséw podjeto m.in. Brazylii, Korei,
Turcji. W wiekszosci przypadkéw bankom nie udato sie powstrzymac
spadkowej tendencji kurséw. Na koniec pigtkowej sesji EURPLN
nieco odbit sie do 4,40. Po zamknigciu krajowej sesji nastgpit
ponowny spadek do 4,38, ale dzi$ rano, po nocnej stabilizacji, kurs
jest blisko 4,43 w wyniku utrzymywania sie na globalnym rynku
wysokiej awersji do ryzyka. Zioty pozostanie pod wptywem obaw o
Grecje i spowolnienie gospodarcze, wazny moze by¢ odczyt Ifo.
Wsparcie 4,38, op6r 4,50.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci zaczely dzien ponizej poziomu
z czwartkowego zamkniecia, ale w trakcie dnia w wyniku spadku
popytu na ryzyko powrécita tendencja na ostabienie polskich obligacii.
Po potudniu, po informacji, ze BGK skupuje krajowe obligacje,
rentownosci spadly o ok. 8-10 pb. na $rodku i dlugim koncu krzywe;j.
W konsekwenciji, papiery zyskaty w stosunku do czwartku.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci spadaty z powodu
utrzymujacej sie awersji do ryzyka i w konsekwencji w pigtek
ustanowione zostaly kolejne rekordowe minima. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio
1,68% i 1,75%.

Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o ponad 11% r/r, szybciej niz
oczekiwano. Najwyrazniej pogorszenie perspektyw gospodarki i
wzrost zawirowan na rynkach finansowych nie mialy jeszcze
przetozenia na wydatki konsumentéw, ale nalezy sie spodziewac, ze
wptyw ten pojawi sie w kolejnych miesigcach. Tym bardziej, ze dane z
rynku pracy potwierdzajg wyhamowanie pozytywnych tendencji. Anna
Zielinska-Glebocka z RPP powiedziala, ze nie nalezy zmienia¢
dotychczasowej strategii zacieshiania polityki pienieznej, co nie
oznacza koniecznosci podwyzek w najblizszym czasie, ale tez brak
mozliwosci tagodzenia polityki, poniewaz ,czynniki inflacjogenne sg
nadal dosy¢ mocne”. Wiecej napisaliSmy w pigtkowym Komentarzu
na gorgco.

W tym tygodniu na rynek w dalszym ciggu najwiekszy wptyw bedzie
miata niepewnos$¢ zwigzana z kryzysem zadtuzeniowym strefy euro i
gltebokoscig spowolnienia globalnej gospodarki. Po weekendzie misja
MFW, KE i EBC wraca do Grecji. Wazne dla inwestoréw bedg
rowniez dane z Niemiec i USA. Publikacje te pomogg oceni¢
koniunkture w kluczowych gospodarkach. Podtrzymujemy zdanie, ze
w obliczu faktu, ze kluczowe problemy europejskiej gospodarki i
systemu bankowego pozostajg nierozwigzane, okresy odreagowania
na rynku nalezy raczej traktowa¢ jako przejsciowe. Zaréwno krajowe
dane jak i fakt, ze we wtorek rzad bedzie sie¢ zajmowat projektem
budzetu na 2012 i strategig zarzadzania diugiem, nie bedg mie¢ w
obecnej sytuacji wptywu na rynek.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13391 CADPLN 3.1791
USDPLN 3.2982 DKKPLN 05934
EURPLN 4.4165 NOKPLN 0.5600
CHFPLN 3.6118 SEKPLN 0.4733
JPYPLN* 4.3229 CZKPLN 0.I782
GBPPLN 5.0991 HUFPLN* 15160
*za 100JP Y/I00HUF

Przeglad rynku finansowego - 23.09.2011

Gtéwne notowania walutowe

min max otwarcie
EURPLN 43770 45165 45058
USDPLN  3.2441 3.3641 3.3372
EURUSD 13415 13559 13504

zamkn.

4.4066
3.2600
13519

fixing
4.4900
33171

Obligacje

VALTEGES
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO0713 (2L)
PS043 (5L) 523 -6
DS1020 (10L) 6.03 -4

Ostatnia

aukcja

10.08
10.08
122,01

Sr.

Rentown

4.469
5.256
6.215

Stawki IRS (M id)

PL us =4
AUTEYES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.71 0 0.50 2 1.56 3
2L 4.71 0 0.51 -2 1.42 2
3L 4.76 -1 0.61 3 1.57 -1
4L 4.82 -2 0.82 -2 1.70 -4
5L 4.91 -2 1.07 -2 1.89 -5
8L 5.05 -4 1.67 -4 2.24 -10
10L 5.09 -3 1.91 -5 2.40 -14
Stawki WIBOR

T % Dzienna zmiana

(pb)

O/N 454 5

T/IN 455 1

SwW 457 0

2W 459 0

™M 464 0

3M 476 1

6M 486 1

M 487 0

g 4.89 0

Stawki FRA (Mid)

Termin
x2 464
x4 475
3x6 472
6x9 460
Ix12 455
3x9 478
6X12 4.70

Dzienna zmiana

(

pb)

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y
Warto 6 Zmiana
(pb)
Polska 238.2
Czechy 121.9 -4
Wegry 455.0 -17
Grecja 5568.9 0
Hiszpania 371.7 -51
Wtochy 448.3 -64
Portugalia 1112.8 -76
Irlandia 842.0 -34
Niemcy 81.5 -13

Spread 10Y*
Warto &é Zmiana
(pb)
4.29
1.29 3
6.79 20
20.78 0
3.55 -12
3.97 -5
10.12 2
7.07 1

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

Zrédto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)

335 1 450
330 446
325 1 442
320 438
315 1 434
310 1 430
305 1 426
3.00 1 422
295 418
290 1 414
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USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
% Rentowno $ci obligacji skarbowych
6.20 7
6.00 1
5.80
560 T
540
520 1
5.00 1
4.80
460
440 e S —— i i
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2L 5L 100
% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
480 1
475
470
465
460 1
455
450 1
445 A
440 T T T T T T T T T T T T T 1
WIBOR FRA 3X6
CDS5Y
600 - 6000
550 1 5500
500 1 /= \'T 5000
450 - 4500
400 - O\ 40
350 1 3500
300 1 3000
250 1 2500
200 A 2000
150 A 1500
100 1 1000
50 500
Polska Czechy Wrochy




Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::GNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (23 wrze s$nia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna VIl % rir 8,9 9,4 11,3 8,2
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % rlr 11,6 11,6 11,6 11,7
PONIEDZIALEK (26 wrze $nia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 106,5 - 108,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl tys. 295 - 269
WTOREK (27 wrze $nia)
8:00 DE Indeks GfK X pkt 5,0 - 52
10:00 EZ Podaz pienigdza VIl % rlr 1,9 - 2,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Vil % m/m 0,1 - -0,1
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw IX pkt 46,0 - 44,5
SRODA (28 wrze $nia)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m 0,0 - 4,1
CZWARTEK (29 wrze $nia)
11:00 EZ Indeks nastrojéw w gospodarce IX pkt 96,0 - 98,3
14:00 PL Bilans ptatniczy Il kw. min € - -2552 -3364
14:30 us Ostateczny PKB I kw. % k/k 1,2 - 0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 423
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw VIl % m/m -1,3 - -1,3
PIATEK (30 wrze $nia)
4:30 CN PMI — przemyst IX pkt - - 49,9
11:00 EZ Wstepny HICP IX % rlr 2,5 - 2,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rlr - - 4,2
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m - - 0,5
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Bazowy PCE Vil % m/m 0,2 - 0,2
15:45 us Indeks Chicago PMI IX pkt 55,3 - 56,5
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 58,0 - 57,8

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 krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




