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Codziennik - Banki centralne tng stopy
9 pazdziernika 2008

B Zloty testowat poziom 3,50; obligacje mocniej po de  cyzji
EBC gtéwnie na krotkim ko ncu; dalszy spadek stawek IRS

B Skoordynowane ci ecie stop procentowych przez gtéwne
banki centralne na swiecie

B RPP nie zmienita stop na specjalnym posiedzeniu

W $rode o godz. 13:00 zostala ogloszona decyzja o
skoordynowanej obnizce stdép procentowych przez najwazniejsze
banki centralne $wiata. Fed, Europejski Bank Centralny, Bank
Anglii, szwedzki Riksbank oraz Bank Kanady obnizyly stopy
procentowe o 50 pb, chinski bank centralny dokonat cigcia o 27 pb,
natomiast Bank Szwajcarii obnizyt przedziat stop oficjalnych o 25 pb
do 2-3%. Ta akcja miata na celu wsparcie nastrojow inwestorow i
byta kolejng prébg zwiekszenia zaufania na $wiatowych rynkach
finansowych. Uzasadnieniem dla ciecia stop bylo tez zwiekszone
negatywne ryzyko dla wzrostu gospodarczego w giownych
gospodarkach swiatowych przy spadajacej inflacji.

Woczorajsza obnizka stop procentowych zmienia perspektywy
polityki pienieznej réwniez w Polsce. Wczoraj na specjalnym
posiedzeniu wieczorem spotkata sie Rada Polityki Pienigznej. Stopy
procentowe pozostaly bez zmian, a Rada napisata w komunikacie,
ze ,Skutki tych dziatan (bankéw centralnych na $wiecie) zostang
uwzglednione przez Rade w analizie perspektyw inflacji i wzrostu
gospodarczego w Polsce na posiedzeniu decyzyjnym Rady w
dniach 28-29 pazdziernika 2008 r.” Oczywiscie nie nalezy sie
spodziewac szybkich obnizek stop, poniewaz perspektywy wzrostu
gospodarczego i stabilnosci systemu finansowego w Polsce sg
wyraznie lepsze niz za granicg, a inflacja wyraznie powyzej celu.
Czlonek RPP Andrzej Stawinski potwierdzit dzisiaj w TVN CNBC,
ze Rada nie rozwazata wczoraj wniosku o obnizke oraz stwierdzit,
ze ,na razie nie trzeba bedzie stop procentowych obniza¢”. Jednak
prawdopodobienstwo kolejnych podwyzek stép procentowych
wyraznie spadito. Niewykluczone, ze na kolejnym posiedzeniu RPP
zrezygnuije z restrykcyjnego nastawienia w polityce pienieznej.

Wobec negatywnych nastrojow na $wiecie od poczatku dnia trwato
ostabienie walut gospodarek rozwijajacych sie a takze zlotego. Kurs
EURPLN przebit chwilowo poziom 3,50. W reakcji na ciecie stop
przez gtéwne banki centralne doszio do réwnie gwattownego jak
krotkotrwatego wzrostu apetytu na ryzyko i odreagowania ztotego
(ponizej 3,45 do euro oraz 2,52 do dolara). Po potudniu kurs
EURPLN jeszcze raz pokonat poziom 3,50 jednak na koniec sesji
znalazt sie na nieco nizszych poziomach a kurs USDPLN byt bliski
otwarcia ok. 2,547. Dolar drugg sesje z rzedu tracit wobec euro do
1,364 na koniec sesji. Na rynku obligacji doszlo do dalszego
umocnienia, gléwnie na krétszym koncu krzywej, m.in. za sprawg
ciecia stép przez EBC, co ograniczylo prawdopodobienstwo
podwyzki na pazdziernikowym posiedzeniu RPP. Ponownie
wiekszy spadek zanotowaly stawki IRS ponownie powodujac dalszy
wzrost spreadu wobec rentownosci obligacji. Obecnie wynosi on dla

terminu 2-letniego ok. 35 pb, 5-letniego ok. 65 pb, a 10-letniego ok.
73 pb wobec 17, 33 i 35 przed miesigcem. Na rynek dtugu
pozytywnie wplynagt tez udany przetarg obligacji. Ministerstwo
Finanséw uplasowato 2,5 mid zt obligacji DS1019 przy S$redniej
rentownosci na poziomie 5,859% i popycie inwestorow na poziomie
4,5 mld zh. Zorganizowano réwniez aukcje dodatkowa, na ktorej
sprzedano 500 min zt obligacji przy popycie 2,5 mid zt.

Zbigniew Chlebowski powiedziat wczoraj, ze ,mapa drogowa”
zwigzana z wejsciem Polski do strefy euro ma by¢ przedstawiona w
ostatnim tygodniu pazdziernika. Z kolei wiceminister finansow
Katarzyna Zajdel-Kurowska powiedziata, ze taka mapa moze
zostaé zaprezentowana w najblizszych dniach. Wiceminister
przekonywata postéw, ze powinniSmy wstgpi¢ do ERM2 jak
najszybciej, gdyz zwlekanie z taka decyzje spowoduje, ze
umacniajacy sie zitoty bedzie dla Polski coraz mniej korzystny. Wg
jej wypowiedzi, Ministerstwo Finanséw nie przewiduje probleméw
ze spetnieniem kryteriow konwergencji. W kwestii debaty o euro
glos zabrat dzisiaj cztonek RPP Andrzej Wojtyna, ktéry wezwat w
artykule w Rzeczpospolitej do rzeczowej dyskusji politykéw na ten
temat oraz podkreslit wage przedstawienia przez rzad
wiarygodnego harmonogramu, czy tez ,mapy drogowej” w terminie
do potowy pazdziernika, jak wczesniej obiecano. Zdaniem Wojtyny
kluczowe dla wiarygodnosci harmonogramu jest zbudowanie
politycznego kompromisu w sprawie euro, a w przypadku
referendum doktadne sformutowanie jego daty i tresci pytan.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt wczoraj prognoze
globalnego wzrostu gospodarczego w 2009 r. do 3% z 3,9%
szacowanych w lipcu. Wedtug MFW $wiatowa gospodarka wkracza
obecnie w faze najtrudniejszego wstrzasu, jaki dotkngt rynki
finansowe od czasu Wielkiego Kryzysu.

Wzrost PKB w Il kw. w strefie euro zostat potwierdzony na poziomie
1,4% rir oraz -0,2% kw./kw. Z kolei dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci mocno zaskoczyly na plus. Liczba niezakonczonych
transakcji sprzedazy doméw wzrosta w sierpniu o 7,4% m/m wobec
oczekiwanego spadku o 1,8%. Dane te pozostaly w cieniu
niepewnosci w miedzynarodowym sektorze finansowym.

Na bazowych rynkach dtugu przez wiekszos$¢ dnia trwato ostabienie
ze wzgledu na wzrost oczekiwanej podazy dtugoterminowych
obligacji. Rentownosci 10-letnich amerykanskich i niemieckich
obligacji skarbowych wzrosty w ciggu sesji do 3,59% i 3,80% z ok.
3,48% oraz 3,73% na otwarciu srodowej sesji.

Dzisiaj po potudniu o godz. 12:30 poznamy cotygodniowe dane z
rynku pracy (oczekiwany spadek liczby nowych bezrobotnych do
478 tys. z 497 tys). Z kolei o godz. 14:00 w USA opublikowane
zostang dane o zapasach hurtowych za sierpien (oczekiwany
wzrost 0 0,5% m/m).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3685 CADPLN 2,2469
USDPLN 2,5230 DKKPLN 0,4633
EURPLN 3,4525 NOKPLN 0,4136
CHFPLN 2,2353 SEKPLN 0,3580
JPYPLN* 2,5055 CZKPLN 0,1398
GBPPLN 4,3537 HUFPLN 1,3722

Przegl ad rynku finansowego - 08.10.2008

Gtéwne notowania walutowe
max  otwarcie  zamkn. fixing

EURPLN 3,4433 34818 34723 3,4750  3,4923
USDPLN 2,5140 25704 2,5606 2,5472  2,5648
EURUSD 1,3549 1,3626  1,3561  1,3642 -

Obligacje
Zmiana Ostatnia ST
Termin Obligacja % . rentowno
(pb) aukcja i
2L OKO0710
5L PS0413 5,92 -6 1.10 5,926
10L DS1017 5,85 0 9.07 6,500
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, 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



