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Codziennik - Awersja do ryzyka ostabia ztotego
17 lutego 2009

B Pod wptywem nasilenia awersji do ryzyka i negatywne  go
nastawienia do regionu zioty wyra znie stabnie, a
rentowno $ci krajowych obligacji w gor e

B Dzis w kraju dane z rynku pracy za stycze n; za granic g
indeks ZEW w Niemczech i indeks Empire State w USA

Przy braku publikacji waznych danych za granica i dniu wolnym w
USA, wczoraj wbrew naszym oczekiwaniom na ten tydzien doszto
do nasilenia awersji do ryzyka. Stalo sie tak za sprawg
rozczarowujacych rezultatébw posiedzenia krajow G7, obaw o
europejski, a zwlaszcza brytyjski sektor bankowy, a takze po
stabych danych makro z Japonii. Waluty gospodarek regionu
wyraznie sie ostabity, a na sesjach gieldowych w Europie
dominowat kolor czerwony. Zioty stracit ok. 3,4% wobec euro
niemal dwukrotnie bardziej niz wegierski forint czy czeska korona.
Deprecjacji zlotego sprzyjata seria niekorzystnych raportéw
analitycznych oraz opinii w prasie zagranicznej nt. sytuacji polskiej
gospodarki oraz catego regionu (m.in. obawy o kolejng obnizke
ratingu Ukrainy). Zlotemu nie pomogly tez wypowiedzi wiceprezesa
NBP Witolda Kozinskiego, ktéry komentujac wnioski z raportu NBP
nt. przyjecia euro w Polsce powiedziat wprost, ze rok 2009 nie jest
dobrym momentem na wejscie do ERM2. Kurs EURPLN wzbit sie
powyzej 4,70 juz na otwarciu sesji i po chwilowej stabilizacji rost
dalej do powyzej 4,80. Kurs USDPLN wzrést w trakcie sesji do ok.
3,74. Chociaz wczoraj doszto do nieznacznego odreagowania euro
wobec dolara do 1,28 z 1,275 rano, to dzi§ w trakcie azjatyckiej
sesji euro wyraznie stracito do niewiele ponad 1,26. Europejskiej
walucie zaszkodzit raport agencji Moody's o tym, ze w naszym
regionie recesja moze by¢ gtebsza niz w innych czesciach $wiata,
co zaszkodzi kondycji europejskich  bankéw. Nasilenie
negatywnego nastawienia do regionu i ogolny wzrost awersji do
ryzyka przetozyt sie na dalsze znaczne ostabienie zlotego dzi$ rano
(EURPLN przejsciowo 4,93).

Mimo, ze dane publikowane w tym tygodniu potwierdza wg nas
wyrazne wyhamowanie aktywnosci ekonomicznej, wczoraj na rynku
stopy procentowej doszto do dalszego wyraznego wzrostu stop IRS
0 ok. 16-18 pb. Zdecydowanie wzrosty takze rentownosci obligaciji,
przy czym wiekszy spadek cen odnotowano na krotkim koncu
krzywej. O kolejne kilkanascie punktéw bazowych wzrosty stawki
FRA. Stopa FRA6x9 zblizyta sie do 4%, a FRA 9x12 wzrosta do
4,33%, co sugeruje, ze rynek weryfikuje skale oczekiwanej obnizki
stop przez RPP pod wptywem ostabienia ztotego.

Tymczasem, czionek RPP Andrzej Stawinski powiedziat dzis w
wywiadzie dla Rzeczpospolitej, ze ,to, co sie ostatnio dzialo ze
zlotym ma niewiele wspélnego z wysokoscig stép”, ale
jednoczesnie stwierdzit, ze przy decyzjach o obnizkach Rada bierze
pod uwage zachowanie ztotego. Stawinski nie wykluczyt mozliwosci
interwencji walutowych, cho¢ podkreslit konieczno$¢ oceny ich
skutecznosci. Celem ewentualnych interwencji nie miatoby byc¢

utrzymanie okreslonego poziomu kursu, lecz zwiekszenie ryzyka
spekulacji na ostabienie krajowej waluty.

NBP opublikowat wczoraj raport nt. przyjecia euro w Polsce. Raport
wskazuje, ze w dlugim okresie bilans korzysci i kosztéw przyjecia
euro jest pozytywny. Dzieki przyjeciu wspoélnej waluty PKB Polski w
diugim okresie bytby wyzszy o 7,5%, w tym po ok. 0,7 pkt. proc.
rocznie przez najblizsze 10 lat. Jednoczesnie, zdaniem autoréw
raportu  wigkszo$¢ korzysci przypadnie na okres $rednio i
diugoterminowy, a w krotkim okresie duzo bardziej bedag
odczuwalne koszty zwigzane z przystgpieniem do strefy euro.
Ponadto, z suplementu raportu, uwzgledniajacego wplyw
globalnego kryzysu na przyjecie euro, wynika, ze przyjecie euro nie
powinno nastgpi¢ w najszybszym mozliwym terminie. Prezes NBP
Stawomir Skrzypek powiedziat na konferencji prezentujacej raport,
ze bilans korzysci i kosztow przyjecia euro jest trudny do oceny w
czasach kryzysu.

Ministerstwo Finans6w sprzedalo na wczorajszym przetargu 52-
tygodniowe bony skarbowe o wartosci 1,3 mld zt (oferowany
przedziat 1,3-1,8 mid zl) przy $redniej rentownosci na poziomie
5,176%. Popyt inwestoréw wyniost 2,1 mld zt. Resort finanséw
poinformowat takze o rezygnacji z zaplanowanego na $rode
przetargu zamiany obligacji skarbowych, jednak nie pomogto to
rynkowi dtugu.

Amerykanski rynek ditugu byt wczoraj nieczynny ze wzgledu na
dzien wolny w USA. Z kolei w Niemczech na rynku dtugu doszto do
sporego mocnienia. Rentownosci 10-letnich Bundéw spadty do
poziomu 3,04% z 3,11% wczoraj rano. Dzi$ rano, przy nasileniu
awersji do ryzyka rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw,
wynosity odpowiednio 2,77% i 3,02%.

Na dzisiejszym posiedzeniu rzad ma sie zaja¢ projektami ustaw
uniewazniajacych transakcje opcyjne przedsiebiorstw z bankami.
Niemniej, wg wczorajszych wypowiedzi autora projektow
Waldemara Pawlaka szereg ministerstw nie widzi mozliwosci
realizacji ustawy o opcjach. Ponadto, dzi$ o godz. 14:00 poznamy
dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw. Prognozy
wskazujg na wyrazne spowolnienie zatrudnienia z 2,3% rt/r w
grudniu do 0,5% w styczniu wg naszych prognoz oraz 0,4% wg
rynkowego konsensusu, a dodatkowe ryzyko dla tych danych
stanowig ostatnie szacunki resortu pracy o rekordowo silnym
wzroscie bezrobocia w styczniu do 10,5%. Oczekujemy tez spadku
dynamiki wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw do 4,8% tr/r z
5,4% w grudniu. Za granicg o godz. 11:00 poznamy niemiecki
indeks ZEW za styczen, ktéry zgodnie z oczekiwaniami analitykéw
pokaze kolejne lekkie odreagowanie do —-28 pkt z -31 pkt w
grudniu. O godz. 14:30 poznamy warto$¢ indeksu aktywnosci dla
amerykanskiego przemystu w regionie Nowy Jork. Zgodnie z
konsensusem rynkowym indeks Empire State zanotowat w lutym
delikatny wzrost do —21,25 pkt z —22,2 pkt w styczniu. O godz.
15:00 poznamy dane o przeptywach kapitatu w USA za grudzien.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,2629 _ CADPLN 3,0868 380 7 480
USDPLN 3,8632 DKKPLN 0,6547
EURPLN 48776 NOKPLN 0,5488 370 7 [ 470
CHFPLN 3,2888 SEKPLN 0,4417
JPYPLN* 4,1829 CZKPLN 0,1664 3607 460
GBPPLN 5,4828 HUFPLN 1,5830 350 L 450
Przegl ad rynku finansowego - 16.02.2009 3,40 A r 4,40
Gtéwne notowania walutowe 3,30 - L 430
otwarcie  zamkn. fixing
EURPLN 4,6460 48222 46467 48009 47687 | 54 e 420
USDPLN 3,6414 3,7796 3,6413 3,7515 3,7360 2 &2 & & & & & 5 5 5 5 5 5 5 s
EURUSD 1,2731 12816 1,761  1,2800 - 2 T 8 8 R Q 5 N Y e ® 2 o F @
Obligacje ——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin  Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OK1110 6,10 -
5L PS0413 5,65 14 4.02 5,307
10L  DS1019 6,00 8 1712 5724 | 5901
Stawki IRS (Mid) 570 1
Termin PL us EZ 550 -
Zmiana Zmiana Zmiana
Poen T oo IR
1L 4,35 15 1,34 0 1,95 -1 5,10
2L 4,76 16 1,63 0 2,06 -4
3L 489 17 199 0 245 4 4.90 1
4L 4,95 13 2,31 -1 2,60 -5 470
5L 5,08 18 2,56 0 2,81 -5 450
8L 5,16 13 2,96 -1 3,27 5 , L L I I I I I I I I I .
0L 528 16 312 0 349 5 % % % % %7 32 3 32 2 2 3 3 32
~ o~ N N o~ N o ~ ~ ~ ~
Stawki WIBOR 2L 5L 10L
Termin % Daenrzz;bz)mlana
% 3-miesi eczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 4,25 -9 580 -
T/IN 4,27 -8 :
SwW 4,34 -1 540 -
2W 4,37 -1
M 4,43 0 5,00 1
3M 4,69 0
6M 4,77 0 4,60
9M 4,78 -1
1Y 4,78 -1 4,20 1
Stawki FRA (Mid 3,80
Termin Dzienna zmiana 340
(pb) ’
1X2 4,18 7 3,00 . . . . . . . . . . . . . ,
3X6 3,99 14 2 2 2 2 2 B B B35 535 5 5 53 5 5 =5
» 17} » 1z @« 1z » = = = = = = = =
6X9 4,08 16 2 5T 8 8 % & 5 & Y © ® 2 o 3 e
9X12 4,33 21
3X9 411 14 —— WIBOR 3M ———FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 4,22 15
*za 100 JPY

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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




