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Codziennik - Zioty odreagowuje ostabienie
18 lutego 2009

B Wczoraj kontynuacja ostabienia ziotego, stopy rynko we
znéw w gor e; dzi$ rano odreagowanie

B Dzis wazne dane z USA (rynek nieruchomo $ci, produkcja
przemystowa, minutes Fed)

Na otwarciu wczorajszej sesji doszlo do gwaltownej przeceny walut w
regionie za sprawg utrzymujacej sie awersji do ryzyka i negatywnego
nastawienia do regionu. Wczoraj rano kurs EURPLN znalazt sie na
poziomie ok. 4,93, tj. blisko historycznego maksimum, a kurs USDPLN
znalazt sie na poziomie ok. 3,91. W ciggu dnia doszio do lekkiego
odreagowania, m.in. po wypowiedzi premiera Donalda Tuska, ze rzad
prawdopodobnie bedzie wymieniat $rodki unijne na rynku, jesli
EURPLN osiggnie ok. 5,0, co wg ekspertow rzadu powinno by¢
maksymalnym poziomem ostabienia ziotego. Resort finansow wg
wczorajszych informacji ma obecnie na rachunku w NBP ok. 3,2 mid €
do obstugi funduszy strukturalnych. Naszym zdaniem premier
niepotrzebnie wskazat konkretny poziom kursu, przy ktérym miataby
nastapi¢ sprzedaz euro, bo w ten sposéb mozna wrecz zacheci¢ do
przesuwania rynku w kierunku tego poziomu. Na koniec dnia kurs
EURPLN byt blisko 4,88, a USDPLN ok. 3,88. Dzi$ na otwarciu zioty byt
mocniejszy. Co prawda wczoraj wieczorem negatywng ocene nt.
sektora bankowego w Europie Sr.-Wsch. opublikowata agencja S&P, a
indeksy gietdowe wczoraj w USA i dzi§ w Azji spadly, ale w czasie
otwarcia polskiego rynku rosty kontrakty na akcje w USA, co sugeruje
pewng poprawe nastrojow i odreagowanie ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto do znacznego ostabienia.
W zwigzku z wyrazng przeceng ztotego oczekiwania rynku na dalsze
redukcje stép NBP ulegajg stopniowemu ograniczaniu. Naszym
zdaniem ostabienie ziotego nie powinno by¢ jednak powodem do
zaprzestania tagodzenia polityki pienieznej zakladajac, ze deprecjacja
krajowej waluty na obserwowang ostatnio skale nie powinno by¢ trwate.
Niemniej, zachowanie ztotego wptywa na poglady cztonkéw RPP co do
polityki stép procentowych. Skrajne ,jastrzebia” Halina Wasilewska-
Trenkner powiedziata, ze w lutym nalezy sie wstrzymac¢ z kolejng
obnizkg stép ze wzgledu na ostabienie ztotego. Podobng opinie wyrazit
nieco mniej ,jastrzebi” Marian Noga. Zdaniem umiarkowanie
Jastrzebiego” Andrzeja Wojtyny, przestrzer do dalszych obnizek stop
ulega ograniczeniu i potrzeba obecnie pauzy w cyklu redukcji stép badz
jedynie niewielkiej obnizki o 25pb. Nie wykluczyt on jednak
hipotetycznie ekstremalnych krokéw i zasugerowat, ze dyskusji moze
zosta¢ poddany ,jaki$ rodzaj” podwyzki stop procentowych. Powodem
tego miatby by¢ stabnacy ztoty, ktéry moze podwyzszy¢ inflacje poprzez
ceny débr importowanych. Wojtyna powiedziat, Zze dyskusja na
najblizszym posiedzeniu Rady obejmie mozliwe srodki zaradcze na
ostabienie ziotego, w tym m.in. interwencje walutowe, w celu
ograniczenia ryzyk dla inflacji. Interwencji walutowej w tym samym celu
nie wykluczyt wezoraj tez Dariusz Filar. Wg nas warunki do skutecznej
interwencji mogtyby sie pojawi¢ przy mato ptynnym rynku i mogtyby byé
one wskazane po to, aby pokazac, ze ciagta spekulacja w jedng strone
moze by¢ kosztowna dla graczy. Z wypowiedzi Filara wczoraj w TVN

CNBC wynika, ze w przeciwienstwie np. do Andrzeja Stawinskiego (o
jego wypowiedziach nt. zwigzku kursu zlotego ze zmianami stop
pisalismy wczoraj), jego zdaniem ostabienie ziotego wigze sig z duzymi
obnizkami stop przez RPP, co sugeruje jego nieche¢ do dalszej redukcii
stop. W ostatnim czasie nie bylo niestety wypowiedzi kluczowych
czlonkéw Rady (prezesa NBP i Jana Czekaja) nt. zwigzku miedzy
kursem a zmianami stop, cho¢ w dzisiejszym wywiadzie dla
Rzeczpospolitej szef NBP stwierdzit, ze ,w obecnej sytuacji kanat
kursowy nie dziata normalnie”. Andrzej Stawinski powiedziat wczoraj w
ciggu dnia, ze skala ostabienia gospodarczego na $wiecie sugeruje, ze
polityka pieniezna bedzie wcigz tagodzona, jednak trudno jest obecnie
powiedzie¢, jaka bedzie skala i sekwencja zmian stép w najblizszych
miesigcach, m.in. ze wzgledu na kurs zlotego, ktéry po czesci wyrecza
Rade. ,Golebi” Stanistaw Owsiak powiedziat, ze w lutym jego zdaniem
stopy procentowe spadng, jednak tempo obnizek moze spas¢ ze
wzgledu na zlotego. W podobnym tonie wypowiedziat sie¢ ,gotebi”
Mirostaw Pietrewicz. W sumie, podtrzymujemy opinig, ze Rada obnizy
w tym miesigcu stopy o 50pb pod wptywem stabych danych.

Na krajowy rynek wiekszego wptywu nie mialy wczorajsze dane z rynku
pracy. Dynamiki ptac (8,1% r/r) i zatrudnienia (0,7% r/r) w styczniu
okazaly sie wyzsze od konsensusu (odpowiednio 4,8% i 0,4%).
Szczego6towy opis danych przedstawilismy w Komentarzu na gorgco.
Na otwarciu europejskiej sesji doszto wczoraj do umocnienia Bundow w
obliczu obaw o sektor finansowy Europy Zachodniej w obliczu
probleméw regionu Europy Srodkowej i Wschodniej. Po publikaciji
indeksu ZEW za luty (-5,8 pkt wobec oczekiwan —28 pkt) doszio do
korekty. Po potudniu doszlo jednak do ponownego umocnienia za
sprawg spadkow cen akcji. Umocnienie w USA trwalo przez calg
europejska sesje (spadki cen akcji, stabszy od oczekiwan indeks NY
Fed: —34,65 wobec oczekiwanych —24). Na koniec dnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw znalazly sie na poziomach 2,70% oraz
2,98%. Dzi$ rano wynosity 2,66% i 2,97%.

Komitet Rady Ministréw nie zarekomendowat wczoraj rzadowi projektu
wicepremiera Pawlaka i nie byt on przedmiotem obrad rzadu. Niemniej,
premier Tusk powiedziat, ze rzad rozmawiat nt. dziatan w sprawie opcji
walutowych, ale nie podejmie zadnych dziatan, ktére przerzucityby
skutki kontraktéw na budzet. Wczesniej minister w kancelarii premiera
Rafat Grupinski powiedziat, ze problem opcyjny powinien zosta¢
rozwigzany poprzez negocjacje miedzy bankami i firmami, gdyz w
przypadku anulowania kontraktéw opcyjnych banki mogtyby Zzadaé
odszkodowan od Skarbu Panstwa.

Dzi$ w USA o godz. 14:30 zostang opublikowane styczniowe dane o
liczbie nowych budéw doméw (oczekiwania: 0,53 min), liczbie pozwolen
na budowe (oczekiwania: 0,54 min) i cenach w imporcie (oczekiwania: -
1,4% m/m). O godz. 15:15 poznamy z kolei dane z USA o produkciji
przemystowej za styczen (oczekiwania —1,3% m/m), a wieczorem 0
godz. 20:00 =zostang opublikowane minutes ze styczniowego
posiedzenia Fed.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs zlotego (fixing)

EURUSD 12617 _ CADPLN 3,0527 3,90 7 r 480
USDPLN 3,8496 DKKPLN 0,6518 3,80 1 L 480
EURPLN 4,8570 NOKPLN 0,5496
CHFPLN 3,2953 SEKPLN 0,4387 3,70 4 r 4,70
JPYPLN* 4,1594 CZKPLN 0,1660
GBPPLN 54977  HUFPLN 1,5889 3,60 1 460
3,50 - 4,50
Przegl ad rynku finansowego 17.02.2009 340 | 440
Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn.  fixing 3,30 1 430
EURPLN 4,8329 4,9300 4,8776 4,8820 4,8324 3,20 : : : : : : : : : : : : : 420
USDPLN  3,8241 3,9070 3,8632 3,8818 3,8238 2 2 & 2 & g 58 5 5 5 5 5 5 5 =
EURUSD 1,2573  1,2654 12629 12573 - S 8§ T 8§ 8 g - ®° w ~ @ = » o &
Obligacje ——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin  Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OKI110 630
5L PS0413 5,97 32 4.02 5,307 '
10L  DS1019 622 22 1712 5724 | 8107
) . 5,90 -
Stawki IRS (Mid)
Termin PL us EZ 570 1
Zmiana % Zmiana % Zmiana 5,50
(pb) (pb) 5,30
1L 4,61 26 1,32 -2 1,93 -2
2L 506 30 154 -9 202 4 5101
3L 5,18 29 1,89 -9 2,39 -6 4,90 4
4. 527 32 216 15 252 -8 470 ]
5L 5,33 25 2,37 -19 2,72 -9 450
8L 5,44 28 277 <19 317  -10 : T T T T~ L L L L o = .
10L 554 26 294  -18 339  -10 7 8 5 % % 32 3 3 2 3 2 32 3 2
Stawki WIBOR D ] 5L 10L
S o Daenr}':bz)mlana
% 3-miesi eczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 4,28 3
T/IN 4,29 2
sw 4,34 0 5401
2W 4,37 0
M 4,44 1 500 1
3M 4,70 1 460 |
6M 4,77 0
9M 4,78 0 420 1
1Y 4,78 0
Stawki FRA (Mid 3,80 1
S Dzienna zmiana 340 1
(pb)
1X2 4,13 -5 3,00 . . . . . . . . . . . . . ,
3X6 4,23 24 2 2 2 £ 5 5 3 35 35 3 5 3 3 3
6X9 4,33 25 L 8 & £ 8§ 8 T @ w0~ @ - 2 2 =
9X12 4,53 20
3X9 4,33 22 —— WIBOR 3M ———FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 4,45 23
*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 spotki 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




