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Codziennik - Ztoty ponizej 3,30 za euro
9 lipca 2008

B Nowy rekord zlotego, bariera 3,30 za euro pokonana

B Kolejny dzie n umocnienia na rynku dtugu

B Dzisiaj w kraju aukcja obligacji 10-letnich, a w st
zrewidowane dane o PKB w | kw.

refie euro

Dobra passa zlotego wydaje sie nie mie¢ konca. Wczoraj wczesnym
popotudniem kurs EURPLN pokonat kolejng wazng bariere, spadajac
ponizej 3,30 i na koniec dnia wynidst 3,2934, umacniajac sie o ponad
grosz w poréwnaniu z poniedziatkowym zamknieciem. Tuz po
zamknieciu krajowej sesji EURPLN przebit w dot 3,29 i pozostawat
ponizej tego poziomu dzi$ rano. Ztoty umocnit sie wczoraj réwniez
wobec dolara, a kurs USDPLN zakonczyt dzien lekko ponizej 2,10,
wobec 2,105 na otwarciu. Dzi§ rano, po ostabieniu dolara na
miedzynarodowych rynkach w ciggu nocy, USDPLN wynosit nieco
ponad 2,09. Umocnienie polskiej waluty szio w parze z poprawg
nastrojow na innych rynkach w regionie, do czego przyczynita sie
m.in. ostateczna zgoda ministréw finanséw 27 panstw Unii
Europejskiej na przystgpienie Stowacji do strefy euro oraz podjeta
przez nich decyzja o zniesieniu wobec Polski procedury nadmiernego
deficytu. Pod koniec dnia do pozytywnych informacji dotaczyta
decyzja agencji Fitch o podniesieniu dtugoterminowego ratingu
Stowacji w walucie zagranicznej z A do A+ i krajowego putapu ratingu
z AA do AAA. W umocnieniu ztotego nie przeszkodzity wypowiedzi
czlonkéw RPP sugerujace, ze tak znaczna skala i tempo aprecjacji
moze zmniejszy¢ skale podwyzek stop procentowych.

Wyrazna poprawa nastrojow nastgpita réwniez na rynku dlugu,
gdzie rentownosci spadly wczoraj w wigkszym stopniu na krotszym
koncu krzywej (9-11 pb w segmencie 2-5 lat, o potowe mniej w
przypadku papierow 10-letnich), odwrotnie niz w poniedziatek.
Umocnienie spowodowane bylo m.in. publikacjg nizszych od
prognoz danych o inflacji w Czechach (w czerwcu spadta ona z
6,8% do 6,7%), wypowiedziami czionkéw RPP i sytuacjg na
rynkach bazowych. Sprzyjata mu tez niska zapowiedziana podaz na
dzisiejszej aukcji obligacji.

Czilonek RPP Dariusz Filar powiedziat wczoraj w wywiadzie dla TVN
CNBC, ze ,mocny zioty jest waznym sojusznikiem w walce z inflacjq i
magtby wykona¢ czes¢ pracy w tej kwestii’, co ,daje szanse, ze
podwyzek bedzie potrzebnych mniej niz sie dzisiaj wydaje”. Z kolei
Mirostaw Pietrewicz, zaliczany do ,gofebi” w Radzie, wyrazit obawy,
ze szybkie tempo aprecjacji zlotego spowoduje spowolnienie wzrostu
PKB ponizej 4% pod koniec br. Jego zdaniem RPP powinna
pozostawi¢ stopy bez zmian do pazdziernika i dopiero woéwczas
bedzie w stanie oceni¢ co dalej nalezy robi¢. Wypowiedzi te,
szczegolnie jastrzebiego zwykle Filara, zmniejszyly oczekiwania
rynku nt. podwyzek stép przez RPP. Co ciekawe, w opublikowanej
wczoraj ankiecie Reutera 11 z 19 analitykbw (w tym my)
przewidywato podwyzke stép we wrzesniu, a wiec wczesniej niz
sugerowali niektorzy czionkowie Rady. Naszym zdaniem jednym z

czynnikéw, ktéry moze skloni¢ czionkéw Rady do podwyzki, byé
moze przed pazdziernikiem, jest m.in. spodziewane przez nas
zahamowanie aprecjacji zlotego w najblizszych miesigcach, z
mozliwoscig pewnej korekty.

Minister finanséw Jacek Rostowski wprawdzie odmoéwit wczoraj
bezposredniego komentarza na temat przetamania przez EURPLN
poziomu 3,30, stwierdzajac, ze nie powinien tego robi¢ w
warunkach ptynnego kursu, jednak pdzniej stwierdzit, ze biorgc pod
uwage doswiadczenia Stowacji, zloty moze podlegac¢ silnej presji
aprecjacyjnej po przystgpieniu do ERM-2, a dodatkowo moga by¢ w
tym okresie niezbedne kosztowne interwencje walutowe. Wydaje
sie, ze wypowiedzi tego typu nie sg zbyt fortunne i mogg wplywacé
na dalsze pogtebienie skali aprecjaciji.

Dolar ostabit sie wczoraj rano wobec euro do ok. 1,574, m.in. pod
wplywem informacji, ze dwie najwigksze instytucje amerykanskie
zajmujgce sie pozyczkami hipotecznymi, Fannie Mae i Freddie
Mac, mogg wymaga¢ znacznego dokapitalizowania. Jednak po
potudniu nastgpito odreagowanie i kurs EURUSD powr6cit do
pozioméw zamkniecia z poniedziatku, tj. ok. 1,565. Pomogta w tym
m.in. wypowiedz prezesa Fed Bena Bernanke, z ktérej wynikato, ze
bank centralny rozwaza wydtuzenie okresu obowigzywania utatwien
W udzielaniu pozyczek dealerom handlujgcym papierami
skarbowymi poza rok 2009, oraz zdementowanie przez
przedstawiciela nadzoru obaw rynku o konieczne dokapitalizowanie
Fannie Mae i Freddie Mac. Dzi$ rano dolar ostabt do powyzej 1,57
po informacjach o dokonanych przez Iran prébach rakiet.

Bazowe rynki obligacji rozpoczely dzien od umocnienia w reakcji na
mocne spadki na gieldach w USA i w Azji. W ciagu dnia nastapit
jednak lekki wzrost rentownosci, pod wptywem wypowiedzi Bena
Bernanke, informacji o spadku cen ropy i innych surowcéw na
rynkach towarowych, oraz poprawie nastrojow na rynkach akcji. Na
koniec europejskiej sesji rentownosci 10-letnich Treasuries byly
jednak na poziomie 3,90%, wyraznie ponizej poniedziatkowego
zamkniecia (3,97%), a rentownosci 10-letnich Bundéw wyniosty
4,42% wobec 4,43% poprzedniego dnia. Dzi$ rano byly na
zblizonych poziomach. Dane nt. zapaséw hurtowych w USA
pokazaly wzrost w maju o 0,8% m/m wobec oczekiwan rynku na
poziomie 0,6% i wzrostu w poprzednim miesigcu o 1,4% po
korekcie. Liczba podpisanych umoéw sprzedazy doméw w USA
spadta w maju o0 4,7% m/m, wobec oczekiwanego spadku o 3%. W
kwietniu miat miejsce wzrost o 7,1% m/m.

Dzisiaj przed potudniem Ministerstwo Finans6w przeprowadzi
aukcje obligacji 10-letnich DS1017, oferujgc podaz o wartosci 0,7
mid zt. Za granica jedyng publikacjg, na ktérg warto zwréci¢ uwage
bedzie rewizja danych o PKB w | kw. 2008 w strefie euro.
Konsensus wsrod analitykéw zaktada, ze wczesniejszy szacunek
wzrostu na poziomie 2,2% nie zostanie zmieniony.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,5718 CADPLN 2,0557
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GBPPLN 4,1275 HUFPLN 1,4232
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Obligacje ——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
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(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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4L 6,56 -11 3,99 -4 5,02 2 6,40
5L 6,50 -11 4,14 -3 4,96 2
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



