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Codziennik - Fed obniza. Kiedy RPP?
30 pazdziernika 2008

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

B RPP zmienita nastawienie na neutralne, obni  zki stép
w przysztym roku

B Fed obni zyt stopy zgodnie z oczekiwaniami o 50 pb

B Dzis wazne dane za granic g - nastroje gospodarcze w
strefie euro, PKB za Il kw. w USA

Po miedzynarodowym wsparciu ze strony MFW i Banku
Swiatowego, Wegry skorzystaty wczoraj z pomocy Komisji
Europejskiej i dostang pozyczke w wysokosci 6,5 mid €.
Calos¢ pomocy dla Wegier wyniesie 25 mid €. Komisja
zaproponowata podniesienie ogolnego putapu pomocy dla
krajéw wspolnoty europejskiej spoza strefy euro dotknietych
kryzysem do 25 mid € z 12 mid € obecnie. Pomoc dla Wegier
poprawita nastawienie do regionu. Do tego utrzymywat sie
wczoraj zwiekszony apetyt na ryzyko na $wiatowych rynkach,
co przejawiato sie wzrostem indekséw europejskich gietd
(WIG20 wzrést o blisko 8%). Kontynuowana byta tez korekta
w goére kursu EURUSD do ok. 1,30 (dzi$ rano 1,32) z 1,275
na srodowym otwarciu, co bylo pozytywnym czynnikiem dla
walut gospodarek rozwijajacych sie, w tym walut naszego
regionu. Dolarowi nie pomogty lepsze od oczekiwan dane o
zamoéwieniach na dobra trwate za wrzesien (wzrost o 0,8%).
W rezultacie, w trakcie wczorajszej sesji ztoty zyskat ok. 3%
wobec euro do ok. 3,55 wobec 3,67 w $rode rano, a USDPLN
spadt w tym czasie do 2,76 z 2,86. Dzi$ rano zioty byt jest
jeszcze mocniejszy (3,50 do euro i 2,65 do dolara), przy
dalszym odreagowaniu kursu EURUSD na $wiecie (1,32)
oraz wyraznej poprawie nastrojow w trakcie azjatyckiej sesiji.
Przyczynita sie do tego decyzja MFW o uruchomieniu
specjalnej linii  kredytowej bez koniecznosci spetniania
standardowych warunkéw dla krajéw, ktoére prowadzity
odpowiedzialng polityke makroekonomiczng w ostatnich
latach. Ponadto, Fed zaoferowat swapy walutowe dla Korei
Pid, Singapuru, Meksyku i Brazylii (30 mld $ dla kazdego
kraju), co poprawito nastawienie do rynkéw wschodzacych.

Wicepremier Waldemar Pawlak powiedzial, ze obecny kurs
jest zblizony do tego, ktéry bytby korzystny dla gospodarki
przy wejsciu do strefy euro i dawalby szanse na eksport do
krajow UE. Drugi wicepremier Grzegorz Schetyna z PO
powiedziat z kolei, ze referendum w sprawie euro mogtoby sie
odbyé 7 czerwca wraz z wyborami do Parlamentu
Europejskiego. Powiedziat on jednak, ze wczesniej powinna
zosta¢ zmieniona  konstytucja. Wydaje sie malo
prawdopodobne, aby PiS zgodzit sie na taki scenariusz.

Podobnie jak na rynku walutowym i gietdzie, odwilz panowata
takze na rynku stopy procentowej, gdzie zanotowano dalsze
spadki stawek FRA oraz IRS, ktére byty tak znaczace jak ich

wzrosty w ubiegtym tygodniu. Przy wcigz niewielkiej ptynnosci
od spadku rentownosci doszio takze na rynku obligacji. Na
bazowych rynkach diugu panowata stabilizacja. Rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw lekko wzrosty o ok. 1-2 pb do
3,84% oraz 3,80% (dzi$ rano 6 i 3 pb wyzej).

Posiedzenie RPP bylo nieco w tle wydarzen na globalnych
rynkach. Rada pozostawita stopy bez zmian i zmienita
nieformalne nastawienie z restrykcyjnego na neutralne,
glbwnie pod wplywem pogarszajacych sie perspektyw
wzrostu PKB, co pokazata réwniez nowa projekcja NBP (PKB
ponizej 3% w 2009). Jednoczesnie jednak, wedtug projekciji
inflacja wzrosnie w 2009 i bedzie wcigz powyzej celu w 2010.
Dzi$ poznamy szczegOly Raportu o inflacji, w tym zatozenia
stojgce za projekcjami PKB i inflacji. Niemniej, juz dzi$ mozna
stwierdzi¢, ze obnizki stép procentowych przez Rade sa tylko
kwestig czasu, a ich taczna skala bedzie zalezata od tempa
spowolnienia gospodarki i procesu dezinflacji, perspektyw
wejscia do strefy euro oraz sytuacji na rynkach finansowych.
Dzi$ po potudniu, po publikacji Raportu o inflacji
opublikujemy taczny komentarz do projekcji i posiedzenia
Rady, w ktérym przedstawimy nasz nowy scenariusz dla
polityki pienieznej w kolejnych kwartatach.

Wedtug raportu instytutu BIEC we wrzesniu odnotowano
znaczacy spadek ogtoszen o wolnych miejscach pracy, co
jest nasileniem spadkowego trendu obserwowanego od
pewnego czasu. To powoduje coraz wolniejszy przyrost
zatrudnienia i stabszy spadek stopy bezrobocia.

Amerykanski bank centralny obnizyt stopy procentowe o 50 pb.
Gloéwna stopa spadta do 1%. Zdaniem Fed wzrost PKB w USA
wyraznie spowolnit za sprawg spadku konsumpcji prywatnej.
Nastapito rébwniez pogorszenie sytuacji w zakresie inwestycji,
produkcji przemystowej oraz warunkéw dla amerykanskiego
eksportu. Zdaniem Fed intensyfikacja kryzysu na rynkach
finansowych spowoduje prawdopodobnie dalsze ograniczenie
wydatkéw. Tym samym, ryzyko dla wzrostu gospodarczego
wcigz jest asymetryczne w dot, a jednoczesnie mozna
spodziewa¢ sie spadku inflacji. Wg Fed akcje ptynnosciowe
banku powinny wspomoc rynek kredytowy. Po komunikacie
Fed rynki wyceniajg kolejng obnizke stép w grudniu. Wazng
informacjg z USA, pozytywna dla nastrojéow rynkowych, byta
tez wczorajsza propozycja Federalnej Korporacji Ubezpieczen
Depozytéw, aby przeznaczy¢ 500 mid $ na gwarancje dla
kredytéw hipotecznych.

Dzi$ podany zostanie indeks nastrojéow dla strefy euro za
pazdziernik (oczekiwany spadek do 86 z 87,7). Po potudniu o
godz. 13:30 opublikowane zostang wstepne dane o PKB za llI
kw. w USA (oczekiwania wskazujg na spadek PKB o 0,5% po
wzroscie 0 2,8% w Il kw). O tej samej poprzez opublikowane
zostang takze dane z amerykanskiego rynku pracy.
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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




