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Codziennik - Nie bedzie zmiany nastawienia?
20 pazdziernika 2009

B Zioty umocnit si e, stopy rynkowe spadty wraz z popraw g
apetytu na ryzyko, wzrostami cen akcji i umocnienie m
forinta

B Dzis dane z rynku nieruchomo s$ci w USA, wyniki
finansowe Bank of New York, Coca Cola, Yahoo.

Poczatek tygodnia byt pozytywny dla krajowej waluty czemu sprzyjaty
wzrosty na europejskich rynkach akcji, umocnienie euro do dolara
oraz aprecjacja innych walut w regionie, do ktorej przyczynita sie
obnizka stop procentowych na Wegrzech. Walutom gospodarek
wchodzacych pomagalty tez zwyzki cen surowcow, a w regionie takze
porozumienie koalicji rzadzacej na totwie w sprawie cie¢
budzetowych (ok. 1 mid $). Zioty zyskat nieco na otwarciu krajowej
sesji m.in. w reakcji na wzrost kursu EURUSD z 1,487 do ok. 1,494
we wczesnej fazie poniedziatkowej sesji, po czym ustabilizowat sie
blisko poziomu 4,20 wobec euro. W trakcie europejskiej sesji na
rynkach  akcji odnotowano zwyzki indeksbw za sprawg
optymistycznych oczekiwan co do kolejnych wynikow spétek
(przedstawionych m.in. w raporcie Nomury) przy braku publikacji
istotnych danych za granica. Po decyzji wegierskiego banku
centralnego (obnizka o 50 pb do 7,0%, zgodnie z oczekiwaniami)
doszio do aprecjacji forinta, za czym podazyt takze zioty. Wegierski
bank centralny poinformowat jednoczesnie, ze wzrosto ryzyko, ze
inflacja bedzie znacznie ponizej celu inflacyjnego w $rednim terminie.
Rynek oczekuje dalszych obnizek stdp na Wegrzech, a kolejna moze
nastgpi¢ juz w listopadzie. Po koniec dnia kurs EURPLN pokonat
wskazywang przez nas dolng granice przedziatu 4,18-4,28, a dzisiaj
na otwarciu byt na poziomie 4,16 przy EURUSD na poziomie 1,498.
Kolejnym istotnym poziomem wsparcia dla zlotego bedzie 4,10.

Dane o produkcji za wrzesieh byly mieszane (w przemysle -1,3% rir,
nieco lepiej od konsensusu -2,4%, w budownictwie troche gorzej,
5,6% r/r vs. 9,2%) i sg zgodne ze scenariuszem stopniowego,
powolnego ozywienia polskiej gospodarki. Tym samym, nie zmieniajg,
wg nas perspektyw polityki pienieznej. Niemniej, podane
réwnoczesnie dane o nizszej od prognoz inflacji PPl we wrzesniu
(1,6% r/r vs. konsensus 2,2%) oraz wczesniejsza informacja o
gtebszym od oczekiwan spadku CPl mogq zniecheci¢ obecng RPP
do zmiany nieformalnego nastawienia w polityce pienieznej w
pazdzierniku. Ostatnie wypowiedzi cztonkdéw Rady wskazujg coraz
wyrazniej, ze moze nie by¢ wiekszosci dla zmiany nastawienia na
neutralne. Zdaniem Stanistawa Owsiaka (wywiad w dzisiejszym
Dzienniku Gazecie Prawnej), ostatnie dane potwierdzajg ocene Rady,
ze bardziej prawdopodobny jest spadek inflacji ponizej celu w
Srednim terminie i zmiane tej oceny ,trzeba zostawi¢ kolejnej Radzie”.
Owsiak uwaza, ze nie bedzie fundamentalnych powodéw do
podwyzek stop w ciagu 6-7 kwartatdw.

Woczorajszy zestaw danych miat lekko pozytywny wplyw na rynek

stopy procentowej — stawki FRA spadly o kilka punktow. Do
wczorajszego spadku stép na rynku dlugu mogta przyczyni¢ sie takze

decyzja wegierskiego banku centralnego oraz umacniajacy sie zioty.
Rentownosci obligacji spadty o kilka punktéw bazowych. W podobnej
skali spadty stopy IRS.

Na bazowych rynkach diugu doszto do spadku apetytu na bezpieczne
aktywa przy wzrostach na rynkach akcji. To zahamowato umocnienie,
ktére nastgpito w reakcji na komunikat nowojorskiego oddziatu Fed o
tym, ze operacje reverse repo testowane przez bank nie sag
przygotowaniem do rozpoczecia strategii wyjscia z luznej polityki
pienieznej. Mimo to na koniec dnia rentownosci 10-letnich Treasuries
i Bundéw znalazly sie nieco ponizej pozioméw z otwarcia, fj.
odpowiednio 3,40% i 3,28%.

Na wczorajszym przetargu Ministerstwo Finanséw uplasowato 400
min 52-tygodniowych bonéw skarbowych z wobec oferty w
przedziale 400-600 min zt, co jest zgodne z polityka Ministerstwa
majaca ha celu ograniczanie emisji bonéw. Popyt inwestoréw
okazat sie dosy¢ wysoki i wynidst nieco ponad 1,8 mld zi, natomiast
Srednia rentownos$¢ znalazta sie na poziomie 4,26% i byla nieco
nizsza niz na przetargu w poprzednim tygodniu (4,296%). BGK
poinformowat wczoraj, ze na $rodowym przetargu zaoferuje
obligacje IDS1018 na kwote 1-1,5 mlid zt.

Z badania koniunktury NBP za IV kw. wynika, ze w lll kw. wzmocnily sie
syghaly poprawy sytuacji gospodarczej w sektorze przedsigbiorstw
zarysowane w Il kw., a oceny na IV kw. pokazujg poprawe prognoz
zaméwien, produkcji, eksportu, zatrudnienia oraz wzrostu ptac. Plany
dot. zatrudnienia w IV kw. ulegly poprawie, cho¢ wciaz pokazujg, ze
liczba firm planujacych ograniczenie zatrudnienia jest wcigz wieksza od
liczby firm planujacych jego zwiekszenie. Jednoczesnie odnotowano
spadek odsetka firm obnizajacych place i wzrost odsetka
przedsiebiorstw podwyzszajacych wynagrodzenia. Ponadto wg badania
przedsiebiorstwa zamierzajg wiecej rozpoczyna¢ i mniej przerywac
projektéw inwestycyjnych. W Il kw. drugi kwartat z rzedu zmniejszyta
sie bariera popytu, chociaz nadal jest to istotny czynnik ograniczajacy
aktywnosc¢ przedsigbiorstw.

Na dzi$ nie zaplanowano zadnych publikacji danych w kraju. Z kolei za
granica o godz. 14:30 poznamy dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Rynek oczekuje lekkiego wzrostu liczby nowych budéw
we wrzesniu do 0,61 min sztuk z 0,598 mIn w sierpniu, oraz ze liczba
wydanych pozwolen na budowe wyniosta we wrzesniu 0,6 min sztuk. O
tej samej porze poznamy tez dane o PPl w USA za wrzesien. Rynek
oczekuje, ze ceny producentéw nie zmienity sie w ujeciu miesiecznym
po wzroscie o 1,7% m/m w poprzednim miesigcu. Inwestorzy beda tez
oczekiwa¢ na publikacje wynikow kolejnych spétek (dzis o 12:30 Bank
of New York Mellon, przed 15:30 Coca-Cola, po zamknieciu sesji w
USA Yahoo). Podane wczoraj wieczorem wyniki finansowe
amerykanskich spotek, m.in. Apple, byly znacznie lepsze od prognoz,
co przyczynito sie do wzrostu optymizmu na gietdach w USA i w Azji.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

2,95 r 4,30
EURUSD 1,4973 CADPLN 2,7002
USDPLN 2,7792 DKKPLN 0,5590
EURPLN 4,1610 NOKPLN 0,5006 290 1 L 425
CHFPLN 2,7499 SEKPLN 0,4017
JPYPLN* 3,0802 CZKPLN 0,1617
GBPPLN 4,5639 HUFPLN 1,5746 285 1 L 420
Przegl ad rynku finansowego - 19.10.2009
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otwarcie zamkn.
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*za 100 JPY Zrédio: Reuters

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 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




