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Codziennik - Pod wplywem zmiennych nastrojow
24 listopada 2008

B Zloty wyra znie stabszy; mieszana sesja na rynku diugu,
dalszy spadek stawek WIBOR, FRA i IRS

B Silne zmiany nastrojéw na globalnych rynkach

® W tym tygodniu na krajowym rynku w centrum uwagi
posiedzenie RPP; wiele wa znych wydarze n za granic a

Na poczatku pigtkowej sesji, zloty zyskiwat wraz z innymi walutami w
regionie dzieki poprawie nastrojow na Swiatowych rynkach. Chociaz
czwartkowe zamkniecie gield w USA przyniosto nowe minima w obecnej
bessie, to informacje, ktére w nocy przed otwarciem krajowej sesji w
piatek naplynely z Azji (m.in. informacja, ze Bank Japonii planuje podja¢
kolejne dziatania wspierajace gospodarke oraz pogtoski, ze Chiny moga
obnizy¢ stopy procentowe) wywotaly fale wzrostu apetytu na ryzyko. Na
tej fali zloty zyskiwat w poczatkowej czesci pigtkowych notowan i
EURPLN spadt ponizej 3,80, a USDPLN ponizej 3,01. Dalsza czes$¢ dnia
przyniosta jednak pogorszenie nastrojéw (spadki indeksow gietdowych w
Europie po poczatkowych wzrostach) i stopniowe ostabienie ziotego. W
efekcie, na koniec dnia EURPLN wynosit niemal 3,90, a USDPLN byt
niewiele ponizej 3,10. Kurs EURUSD byt mocno zmienny w przedziale
1,244-1,264. Jen nie zareagowat na decyzje Banku Japonii o braku
zmiany stop, a frank nadal stabt do gléwnych walut w reakcji na
czwartkowg decyzje SNB o obnizce stép o 100 pb. Dzi$ rano zZioty jest
mocniejszy niz w pigtek na zamknieciu po poprawie nastrojow na
globalnych rynkach (pozytywna reakcja na informacje o planowanych
nominacjach na stanowiska gospodarcze w przysziej administracii
prezydenta Obamy, prezentacje przez Obame planu stymulujacego
gospodarke oraz na wiadomos¢ o pomocy rzadu USA dla Citigroup).

W tym tygodniu sytuacja na krajowym rynku walutowym pozostanie
gtéwnie pod wplywem nastrojow na $wiatowych rynkach, cho¢ bardzo
wazne bedzie réwniez posiedzenie RPP. W pierwszej czesci tygodnia
czynnikiem, ktéry moze pozytywnie wplyngé na ziotego bedzie
prezentacja przez Komisje Europejska pakietu stymulujacego
gospodarke. Dane z zagranicy mogg jednak potwierdzi¢ pesymistyczne
perspektyw dla $wiatowej gospodarki i pogorszy¢ nastroje. Obawy przed
skutkami globalnego kryzysu finansowego i poglebiajaca sie recesjg
podkreslity w pigtek gorsze od oczekiwan listopadowe indeksy PMI dla
sektorow ustug i przemystu strefy euro (spadki odpowiednio do 36,2 z
41,1 oraz do 43,3 z 45,8 przy oczekiwaniach na 40,5 i 45,0). W sumie, w
tym tygodniu nalezy spodziewa¢ sie utrzymania duzej zmiennosci kursu
Ziotego i wahan EURPLN oraz USDPLN w szerokich przedziatach, cho¢
w drugiej czesci tygodnia na rynkach moze by¢ spokojniej ze wzgledu na
czwartkowe $wieto w USA.

Zachowanie krajowego rynku diugu bylo w pigtek mieszane. W
przypadku obligacji 2-letnich doszlo do korekty wczesniejszych wzrostow
cen, natomiast obligacje na dtuzszym koncu krzywej umocnity sie wobec
znacznego spadku rentownosci na rynkach bazowych dzien wczesniej.
Korekta dwulatek nastgpito pomimo trwajacego nasilenia oczekiwan na
obnizki stép przez RPP - dalszy spadek stawek FRA i IRS.

NBP poinformowat w pigtek oficjalnie, ze 6 listopada zawart z EBC
porozumienie (dotyczacego operacji z przyrzeczeniem odkupu, tj. repo),

ktérego celem jest wsparcie operacji NBP zapewniajacych ptynnos¢ w
euro w kwocie do 10 mid €.

Na bazowych rynkach diugu doszto w pigtek do korekty po bardzo silnym
umocnieniu dzien weczesniej, gdy rentownos¢ 2-letnich Treasuries spadta
po raz pierwszy w historii ponizej poziomu 1%, a 10-letnich Treasuries
obnizyta sie¢ do 3%. Na koniec polskiej sesji w piatek rentownosci 10-
letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,19% i 3,40% wobec
3,00% i 3,38% na otwarciu. Ruchowi rentownosci w gore sprzyjato
odreagowanie czwartkowych spadkéw na gietdach i dos¢ optymistyczne
wypowiedzi szefa oddzialu Fed w Richmond, Jeffreya Lackera, o
perspektywach ozywienia gospodarki USA.

Prezydent Lech Kaczynski zapowiedziat w sobote, ze w poniedziatek
podpisze nowelizacje ustawy o BFG, ktora podwyzsza do 50 tys. €
gwarancie dla depozytow bankowych. Minister Finanséw Jacek
Rostowski powiedziat w wywiadzie dla weekendowego wydania
dziennika Polska, ze celem polskiego rzadu jest przyjecie euro w 2012 r.,
ale jesli zawirowania na rynkach nie zakoncza sie do wiosny 2009, to
proces moze sie opdzni¢. Z kolei premier Donald Tusk powiedziat w
dzisiejszym wywiadzie dla Rzeczpospolitej, ze jest gotowy do rozméw z
opozycjg na temat daty wejscia do strefy euro i ,jesli ze strony opozyciji
pojawi sie dobrze uargumentowany wniosek, ze to ma by¢ p6t roku
wezesniej lub pdzniej, to dobrze”. Coraz bardziej elastyczne stanowisko
rzadu w sprawie szybkiego przyjecia euro wspiera nasz poglad
(przedstawiony w listopadowym  MAKROskopie), ze bardziej
prawdopodobnym terminem przyjecia w Polsce euro jest rok 2013/2014.
Ostatni tydzien listopada bedzie obfitowat w wazne dla rynku wydarzenia.
W kraju w centrum uwagi bedzie decyzja RPP w srode i publikacja
danych o PKB za Il kw. w piatek. Za granica pojawi sie bardzo duzo
nowych danych, a takze publikacja nowego pakietu KE stymulujgcego
gospodarke. Spodziewamy sie, ze RPP przejdzie z nastawienia
neutralnego na fagodne, jednak z obnizkg stép wstrzyma sie do poczatku
przysztego roku, czekajgc na wiecej danych. Dane o sprzedazy
detalicznej za pazdziemik (publikowane tuz przed decyzja Rady), oraz o
PKB za Il kw. (piatek) pokaza zapewne umiarkowane spowolnienie
(sprzedaz 9% r/r, PKB 4,5% r/r). Powazniejsze ostabienie wzrostu czeka
nas prawdopodobnie dopiero w przysziym roku. Premier ma sie po raz
kolejny spotka¢ z przedstawicielami klubéw parlamentamych, aby
rozmawia¢ nt. wprowadzenia euro. Warto sledzi¢, czy sg jakies szanse na
porozumienie.

Na dzisiejszym przetargu Ministerstwo Finanséw zaoferuje 13-tyg. bony
skarbowe o wartosci 0,2-0,7 mid zt i 52-tyg. za 0,8-1,8 mid zt. Sposrod
dzisiejszych wydarzen za granica, najistotniejsza bedzie publikacja
niemieckiego indeksu Ifo za listopad o 10:00 (oczekiwania na spadek do
88,7 z 90,2), dane o zaméwieniach w przemysle strefy euro za wrzesien o
11:00 (spadek o 3% r/r po spadku o0 1,2% w sierpniu) oraz dane z USA o
16:00 nt. sprzedazy doméw na rynku wtérnym za pazdziernik (spadek do
5,05 min z 5,18 min miesigc wczesniej). Ponadto, dzi§ decyzje o stopach
oglosi wegierski bank centralny. Konsensus rynkowy wskazuje na
utrzymanie stop na poziomie 11,5%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 12645  CADPLN 23996 3157 r3.9%
USDPLN 3,0543  DKKPLN 0,5180 3,10 4
EURPLN 3,8608 NOKPLN 0,4298 3,05 4 F 3,85
CHFPLN 2,5085  SEKPLN 0,3685 3,00 -
JPYPLN* 3,2054  CZKPLN 0,1500 205 1 L 375
GBPPLN 4,5605 HUFPLN 1,4488 290 4
2,85 - F 3,65
Przegl ad rynku finansowego - 21.11.2008 280 |
Gléwne notowania walutowe 2,75 4 r 355
max otwarcie  zamkn. fixing 2,70 4
EURPLN 37912 38850 38199 38850 37984 | ¢ L 345
USDPLN 13,0081 3,0906 3,0557 3,0906 3,0151 NN ON N 2 2 @ @ 8 e @8 » & o @
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Obligacje — USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
. . Sr.
Termin Obligacja % Zmiana Ostatma rentowno
(pb) aukceja & % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OK1110 6,43 6.08 6,471 7,60
5L PS0413 6,30 -9 1.10 5,926
10L  DS1017 6,40 -3 8.10 5,859 740 1
Stawki IRS (Mid 7,201
Termin us 7,00
% pAIEGEY Zmiana Zmiana 680 |
(pb) (pb) !
1L 5,57 1,98 3,37 -4 6,60 -
2L 5,39 -6 2,13 16 3,15 5
3L 5,30 -6 2,44 16 305 24 6,40 1
aL 5,27 -7 2,78 21 3,40 7 6.20 -
5L 5,26 -8 3,00 20 3,52 16
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Stawki WIBOR L
. : 2 5L 10L
Tl % DZ|ennabzm|ana
(pb) % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 5,80
T/N 5,91 -7 6,90 -
SW 6,20 0 6,70 -
2W 6,25 -1 6,50 -
M 6,44 -1 630
3m 6,71 1
6M 6,80 0 6,10
oM 6,83 0 590 1
1y 6,84 0 5,70 1
550 -
Stawki FRA (Mid) 5,30 1
Tl Dzienna zmiana 5,10 N
(pb) 490 -
1X2 6,43 0 470 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
3X6 5,78 -7 R ORON 2 2 2 2 2 o 8o o o o @
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9x12 4,66 9 oo s e
3X9 5,48 -6 WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 4,92 -14
*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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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




