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Codziennik - Wzrost apetytu na ryzyko
29 pazdziernika 2008

B Zioty i obligacje wyra znie odreagowaly na fali wzrostu
apetytu na ryzyko

B Rzad przyj at harmonogram wej $cia do euro i projekt ustawy
0 wsparciu dla bankéw

B Dzis poznamy wyniki posiedze n RPP i Fed

Na wtorkowej sesji doszlo do znacznej poprawy nastrojow na
Swiatowych rynkach i spadku awersji do ryzyka. Nastgpito silne
odreagowanie na $wiatowych rynkach akcji i umocnienie walut
gospodarek rozwijajacych sie. Po stabilizacji w poniedziatek na
wczorajszej sesji zioty wyraznie zyskat na wartosci wobec euro i
dolara. Sprzyjat temu wzrost EURUSD w trakcie sesji azjatyckiej do
1,25 z ponizej 1,23 i jego stabilizacja w trakcie sesji europejskiej.
Odreagowanie euro wspierato waluty regionu, na ktére pozytywnie
oddziatujg informacje o wsparciu dla Wegier (poza MF W pomoc
oferuje tez Bank Swiatowy i UE). Kurs EURPLN spadt w ciggu dnia
ponizej 3,70 do ok. 3,68 na koniec dnia, z kolei kurs USDPLN spadt
do ok. 2,95. Wzrost apetytu na ryzyko spowodowat takze
odreagowanie na rynkach akcji (wzrost WIG 20 o 3,5%). Spadek
awersji do ryzyka przyczynit sie takze do umocnienia na krajowym
rynku diugu, cho¢ wcigz pozostaje on mato plynny. Nastapit tez
zdecydowany spadek stawek IRS oraz FRA. Dzi$ rano, po dalszej
poprawie nastrojéw na $wiecie w trakcie amerykanskiej sesji (indeksy
Dow Jones i S&P500 wzrosty o blisko 11%), notowania zlotego sg
jeszcze mocniejsze niz wczoraj na zamknieciu.

Oprécz poprawy globalnych nastrojéw i nastawienia do regionu,
pozytywng wiadomoscig dla zlotego oraz polskich obligacji byto tez
wczoraj formalne przyjecie przez Rade Ministréw harmonogramu
wejécia do strefy euro. Wynika z niego, ze polski rzad planuje wej$¢
do ERM2 na wiosne 2009 r. i uzyska¢ pozytywng ocene spetnienia
kryteriow konwergencji w 2011 r. Kurs zamiany zlotego na euro
zostatby ustalony w sierpniu 2011 r. Daty wyszczegdlnione w
harmonogramie sg zgodne z tym, czego mozna si¢ byto spodziewac.
Harmonogram przewiduje wczesniejsze wystapienie do Komisji
Europejskiej i EBC o ocene spetnienia kryteriow przez Polske poza
regularnym  terminem  publikacji raportbw o konwergencji.
Wiarygodnos¢ projektu przyjecia euro w 2012 r. zalezy w duzej
mierze od uchwalenia zmian w konstytucji, do czego wymagane jest
poparcie PiS, ktory uzaleznia zgode w tej sprawie od pozytywnego
wyniku referendum nt. szybkiego wejscia do euro. Jesli harmonogram
ma by¢ zachowany, to referendum powinno odby¢ sie wiosne.
Poniewaz wynik referendum, a wiec rowniez uchwalenie zmian w
konstytucji konieczne przed wejsciem do ERM2 (co do tej
koniecznosci zgadzajg premier, minister finanséw i prezes NBP) jest
niepewne, formalna decyzja rzad o przyjeciu harmonogramu jest
czynnikiem stabilizujgcym sytuacje na polskim rynku, ale nie mozna
jej uzna¢ za istotny impuls dla umocnienia zlotego i wzrostu
zainteresowania polskimi aktywami. Po spotkaniu wczorajszej Rady
Gabinetowej prezydent RP Lecz Kaczynski nie wykluczyt poparcia dla
planu wejscia do strefy euro.

Na bazowych rynkach pienieznych doszio do dalszego spadku
stawek. Na bazowych rynkach dlugu po znaczacym wzroscie
rentownosci z poniedziatku na wtorek na wczorajszej sesji doszio do
lekkiej korekty cen w gére. Stabszy od oczekiwan okazat sie wskaznik
zaufania konsumentéw, ktéry spadt do najnizszego poziomu w historii
. 38 pkt z 61,4 pkt we wrzesniu Spadek cen doméw w USA za
sierpien wg indeksu Case/Shiller okazat sie zgodny z oczekiwaniami
Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bunddw spadty w ciggu dnia
do 3,79% i 3,75% z 3,67% i 3,74% w poniedziatek na zamknigciu
krajowej sesji. Dzi$ rano wynosity odpowiednio 3,83% i 3,78%.

Rzad przyjat tez wczoraj ustawe, ktéra ma na celu wsparcie sytuacji
ptynnosciowej na krajowym rynku miedzybankowym. Wg informacji w
mediach, Skarb Panstwa mégiby udziela¢ gwarancji sptaty przez
banki kredytu refinansowego zaciggnietego w NBP, jak tez gwarancji
splaty kredytéw oraz linii kredytowych przyznanych przez banki innym
bankom w celu utrzymania wymogéw wynikajacych z norm ptynnosci.
Gwarancje bylyby ptatne na zasadach komercyjnych. Oferowane
narzedzia wsparcia obejmujg tez pozyczki skarbowych papieréw
wartosciowych, emisje skarbowych papieréw sprzedawanych z
odroczonym terminem pfatnosci lub z roziozeniem ptatnosci na raty
oraz sprzedaz skarbowych papieréw wartosciowych w drodze oferty
kierowanej do okreslonej instytucji finansowej. Wg projektu ustawy
minister finanséw podejmowatby okreslone dziatania na wniosek
instytucji finansowej po zasiegnieciu opinii przewodniczacego KNF
oraz prezesa NBP. Obecnie za mato znanych jest szczegdtow, ktére
pozwalalyby na ocene skutecznosci narzedzi, jakie oferuje ustawa.
Minister finanséw powiedziat, ze wsparcie rzgdowe bedzie udzielane
tylko bezpiecznym i silnym kapitatowo bankom.

Z opublikowanego wczoraj przez GUS raportu o koniunkturze
konsumenckiej za pazdziernik 2008 wynika, ze nastroje gospodarstw
domowych ulegty wyraznemu pogorszeniu. Biezacy wskaznik ufnosci
konsumenckiej spadt o 6,5 pkt do -13,1 pkt, a wskaznik
wyprzedzajacy spadt o 7,6 pkt do —18,0 pkt. To sugeruje, ze
konsekwencje kryzysu finansowego na rynkach zagranicznych jednak
przektadajg sie coraz mocniej na nastroje w kraju.

Za granica islandzki bank centralny podwyzszyt stopy procentowe o 6
pkt proc. do 18% w celu wsparcia waluty. Tymczasem stowacki bank
centralny obnizyt stopy o 50 pb do 3,75%, podazajac za ruchami EBC
w zwigzku ze zblizajacym sie wstgpieniem do strefy euro.

Dzi$ gtdwnym wydarzeniem bedzie wieczorne ogtoszenie wyniku
posiedzenia Fed (godz. 20:15). Oczekiwania rynkowe wskazujg na
ciecie stop o 50 pb, cho¢ rynek czesciowo wycenia tez ruch o 75 pb.
W kraju poznamy natomiast wynik posiedzenia RPP oraz elementy
nowej projekciji inflacji i PKB. Raport o inflacji zostanie opublikowany
jutro o godz. 11:00. Naszym zdaniem spekulacje rynkowe o mozliwej
podwyzce stop w celu obrony zlotego nie sg uzasadnione.
Oczekujemy utrzymania stop bez zmian i nie wykluczamy przejscia
na nastawienie neutralne. O godz. 14:30 poznamy dane z USA o
zamowieniach na dobra trwate (oczekiwany spadek o 1,3%m/m).
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EURUSD 1,2738 CADPLN 2,2428
USDPLN 2,8708  DKKPLN 0,4906 315 415
EURPLN 3,6569 NOKPLN 0,4256 3,05 - L 405
CHFPLN 2,5025 SEKPLN 0,3690 295 | | 205
JPYPLN* 2,9772 CZKPLN 0,1515 ! !
GBPPLN 46365  HUFPLN 1,4078 285 7 385
2,75 A r 3,75
Przegl ad rynku finansowego - 28.10.2008 28 365
2,55 A r 3,55
Gtéwne notowania walutowe 2,45 + r 345
max  otwarcie  zamkn. fixing 2,35 L 335
EURPLN 3,6700 3,8155 3,7755 3,6828 3,7128 225 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 325
USDPLN 29374 30370 30151 29485 29714 N Y
EURUSD 1,2450 12578 12524 12476 - S S S £ & &5 5 8 & &5 & & g g
~— ~ ~— ~ ~ N o~ N N N
Obligacje — USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
) o Zmiana Ostatnia T
Termin Obligacja b . rentowno
(pb) aukceja & % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OKO0710 . 770 -
5L PS0413 6,95 -31 1.10 5,926 750 1
10L DS1017 6,90 -15 8.10 5,859 7'30 |
Stawki IRS (Mid 7,10 1
Termin PL us
X . X 6,90
% Zmiana 6 Zmiana % Zmiana 670
(pb) (pb) ’
1L 6,81 4,12 6,50 -
2L 6,65 -25 2,75 1 3,79 -1 6,30
3L 661 24 319 8 4,01 2 6,10 -
4L 6,55 -25 3,52 7 4,01 2 590
5L 6,51 -25 3,76 9 4,08 2 :
8L 626 26 424 17 425 0 S . 5L .
10L 6,10 -26 4,31 16 4,36 0 s S s S s 8 ] 8 8 s 8 8 8 8
o~ <t © (=] o o < © (ool o o~ < © (oo
Stawki WIBOR =9 ——F[ ——— o & & <« «& A
Tl % DZ|ennabzm|ana
(pb) % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 4,81 -7 700 -
T/N 4,88 -9 !
SwW 6,28 1 6,80 —/*T
2W 6,38 0
M 6,54 0 6,60 -
3M 6,85 -1 6,40 -
6M 6,88 0
9M 6,91 1 6,20
1Y 6,93 1 600
Stawki FRA (Mid) 580
S Dzienna zmiana '
ermin ) 560
1X2 6,59 -4 540 . . . . . . . . . . . . ,
3X6 6,67 -13 ¥ OB B ¥ R ¥ R N R R OB R O®¥ B
6X9 6,58 47 &858 53853855 2
9Xx12 6,43 27 T T s e s
3x9 6.68 15 ——— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 6,56 -22
*za 100 JPY

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




