[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - Wysoka zmiennos¢ na rynkach
24 pazdziernika 2008

B Kurs EURPLN chwilowo blisko 4,0, a USDPLN blisko 3, 10 —
na koniec dnia powrdcity w okolice otwarcia; kontyn uacja
wyprzeda zy obligacji, skokowy wzrost stawek FRA i IRS

B Dzisiaj dane w strefie euro (PMI) i USA (sprzeda 2 domoéw)

W czwartek wyprzedaz aktywéw gospodarek rozwijajacych sie byta
kontynuowana w pierwszej czesci dnia wobec utrzymujacej sie
wysokiej awersji do ryzyka. Inwestorzy obawiajg sie o sytuacje m.in.
na Wegrzech, w Argentynie oraz Korei Poludniowej. Biatorus, Islandia
Wegry, Pakistan, Serbia oraz Ukraina (gdzie kontrakty CDS
wyceniajag ryzyko bankructwa na 80%) zwrécity sie do
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego o wsparcie. Poza tym
S&P obnizyt perspektywe ratingu Rosji do negatywnej ze wzgledu na
mozliwy wzrost kosztéw ratunku systemu bankowego. Jednoczesnie
na rozwinigtych rynkach notowany byt dalszy spadek stép rynku
pienieznego, co jest oznakg powolnego zmniejszania sig¢ zatoru na
tamtejszych rynkach kredytowym. Agencja Fitch poinformowata o
potrzebie obnizania ratingéw w krajach Europy Srodkowo Wschodniej
(zadna agencja ratingowa nie wspomina w tym kontekscie o Polsce).

Zioty tracit nieco wolniej niz forint (w czwartek dzien wolny na rynku
wegierskim, forint umocnit sie w $rode wobec euro po interwencyjnej
podwyzce stép o 300 pb przez tamtejszy bank centralny), jednak ruch
deprecjacyjny byt na tyle silny, ze pokonane zostaly kolejne podane
przez nas poziomy wsparcia dla ziotego. Wzrost kursu EURPLN
zostat zahamowany dopiero po zblizeniu sie do 4,00, najstabszych
poziomdéw od wrzesnia 2006 r. Kilkunastogroszowe odreagowanie
nastgpito w zwigzku z plotkg o tym, ze MFW wspomoze gospodarki
regionu. Na koniec dnia kurs EURPLN powrdcit w poblize pozioméw
z otwarcia ok. 3,83, ponownie pokonujac kolejne poziomy oporu, 3,95
i 3,85, ktére przy tak znacznej dynamice rynku tracg na znaczeniu.
Kurs USDPLN znalazt sie na koniec dnia ponizej poziomu 3,0%. Kurs
EURUSD byt dosy¢ stabilny w ciggu dnia w okolicach 1,28.
Wypowiedzi premiera i Ministerstwa Finanséw oraz NBP o braku
fundamentalnego uzasadnienia dla obserwowanego na rynku
ostabienia zlotego i obligacji mialy zapewne niewielkie znaczenie.

Plotka o mozliwych dziataniach MFW wplyneta tez na rynek obligacii,
ktéry po kolejnym wyraznym ostabieniu od poczatku dnia, kiedy to
rentownosci wybranych papieréw skarbowych osiggnely poziom 8%,
przejsciowo sie umocnit. Fakt, ze plotki wptywaja silnie na notowania
rynkowe pokazuje w jak rozchwianym stanie jest rynek. Plynnos$¢ na
rynku obligacji pozostaje minimalna a réznice w cenach kupna i
sprzedazy sa bardzo duze. Za rynkiem obligacji po raz kolejny
podazyly stawki kontraktéw FRA oraz IRS. Na rynku pojawily sie
spekulacje, ze zagraniczni inwestorzy mogg kupowac i podbija¢ stopy
FRA i IRS, a nastepnie ostabia¢ zlotego w oczekiwaniu na to, ze RPP
podazy s$ladem wegierskiego banku centralnego i zdecyduje sie
podwyzszy¢ stopy procentowe w celu obrony zlotego w obawie przed
wzrostem inflacji. Naszym zdaniem takie myslenie nie jest
uzasadnione, a podwyzka stdp nie jest odpowiednig reakcjg na

powstrzymanie ostabienia zlotego zwlaszcza biorac pod uwage fakt,
ze w obecnych warunkach rynkowych decyzja MNB jedynie na chwile
powstrzymata spadek forinta. Naszym zdaniem RPP nie bedzie
dokonywa¢ gwaltownych ruchéw i moze przejs¢ zgodnie z
wczesniejszymi  wypowiedziami  bankierow  centralnych  do
nastawienia neutralnego. Minutes RPP opublikowane wczoraj ulegly
dezaktualizacji w obliczu wydarzen Swiatowych, ktére nastapity od
wrzesniowej decyzji RPP.

Podtrzymujemy zdanie, ze w obecnych warunkach rynkowych dopoki
za granicg nie ustabilizuje sie sytuacja zwigzana z popytem na
plynnosé i nie przestang naptywa¢ negatywne informacje z gospodarek
rozwijajacych sie oraz nie poprawi sie nastawienie inwestorow do
regionu cigzko spodziewaé sie jakiegos wiekszego zainteresowania
polskimi aktywami. W dalszym ciggu podtrzymujemy opinie, ze sg one
relatywnie atrakcyjne (tanie szczegodinie po ostabieniu ztotego) nie tylko
w regionie. Wsparciem dla polskich aktyw6w powinna by¢ perspektywa
wejscia do strefy euro. Harmonogram ma by¢ zatwierdzony przez rzad i
opublikowany w przyszlym tygodniu, a wg dzisiejszego Dziennika PO
prébuje skioni¢ PiS do kompromisu w sprawie poparcia niezbednych
zmian w konstytuciji.

Dane o sprzedazy detalicznej we wrzes$niu (wzrost 11,6% r/r)
potwierdzity solidny wzrost konsumpcji prywatnej, ktorej sprzyja na
razie wcigz dobra sytuacja na rynku pracy. W kolejnych kwartatach
mozna sie spodziewa¢, ze wzrost ten nieco wyhamuje, m.in. ze
wzgledu na pogorszenie nastrojow konsumentéw i sytuacji na rynku
pracy (wskazniki koniunktury pokazujg wyrazne spadki w
pazdzierniku, szczegdlnie w przemysle). Mocny spadek stopy
bezrobocia we wrzesniu (8,9%) to gtownie efekt czyszczenia
rejestrow, podczas gdy liczba nowych bezrobotnych zaczyna rosna¢
szybciej (szczegoty we wczorajszym Komentarzu na gorgco).

Na bazowych rynkach dilugu po poczatkowym umocnieniu w reakcji
na wzrost awersji do ryzyka i stabe dane w USA z rynku pracy (liczba
nowych bezrobotnych wzrosta w USA w minionym tygodniu bardziej
niz oczekiwano o 15 tys. os6b do 478 tys.) w drugiej czesci dnia
doszlo do ostabienia za odbiciem cen akcji. Rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wyniosty na koniec dnia 3,64% oraz 3,79%
wobec 3,62% i 3,80% na otwarciu. Dzisiaj rano byly jednak ponownie
nizej (3,60% i 3,73%) na fali obaw o $wiatowa recesjeg.

Dzisiaj podobnie jak wczoraj gracze na Wegrzech majg dzien wolny,
co moze ogranicza¢ ptynnosé na tamtejszym rynku. O godz. 10:00
poznamy wstepne szacunki wskaznikéw PMI dla strefy euro za
pazdziernik (konsensus rynkowy — 44,0 dla sektora przetworczego;
47 pkt dla sektora ustug). O godz. 16:00 poznamy dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. Sprzedaz domoéw wg
oczekiwan rynku odreagowata nieznacznie we wrzesniu do 4,95
min z 4,91 min poprzednio.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, 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




