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Codziennik - Mocniejszy zioty, ale wyzsze stopy
24 maja 2010

B Odreagowanie ztotego przy mocniejszym euro, ale kra  jowe
stopy rynkowe wy zej
B Spadek inflacji bazowej, stabsze dane o koniunkturz e

B Dzis aukcja bonéw skarbowych, dane o sprzeda zy doméw
w USA

W pigtek mimo niesprzyjajacych nastrojow na miedzynarodowych
rynkach finansowych ztoty pozostawat dosyc¢ stabilny. W trakcie sesji
europejskiej doszto do dalszych spadkéw indekséw akcyjnych.
Sytuacja ulegta poprawie pod koniec dnia i po rozpoczeciu sesji
gietdowej w USA nastapito odreagowanie na rynkach akcji, czemu
towarzyszyto umocnienie ziotego. Kurs EURPLN spadt na koniec
krajowej sesji do ok. 4,115 z 4,14 na otwarciu po przejsciowym
wzroscie do 4,17. Po zakonczeniu sesji EURPLN spadt ponizej 4,10.

Wiceprezes NBP Zdzistaw Sokal powiedziat w piatek, ze NBP
monitoruje sytuacje i uwaza, ze jest stabilna i nie odbiega mocno od
tego, co sie dzieje w calym regionie. W przypadku gdyby ulegta
pogorszeniu to NBP jest w stanie skutecznie dziata¢. Wiceprezes
NBP nie chciat komentowa¢ dziatan BGK na rynku, ale powiedziat, ze
jesli wspotpraca miedzy NBP, Ministerstwem Finanséw i BGK bedzie
przebiegata prawidtowo to bedzie to dawato pozytywne efekty.

Euro po dalszym wzroscie powyzej poziomu 1,26 do dolara, w obliczu
spekulacji o interwencjach bankéw centralnych, po potudniu nieco
stracito na wartosci do ok. 1,255 na koniec pigtkowej sesji. Pigtek byt
takze kolejnym dniem wzrostu kursu EURCHF do niemal 1,46 z 1,40
notowanych w $rode, jednak sugestia MFW, ze sita franka
szwajcarskiego jest uzasadniona fundamentalnie doprowadzita do
ruchu korekcyjnego do ok. 1,438. Przedstawiciele SNB
poinformowali, ze teoretycznie nie ma limitu dla interwencji banku
centralnego. Dzi$ rano euro stracito nieco na wartosci wobec dolara
do ok. 1,25. Rynki akcji w USA zakonczyly piatkowa sesji wzrostami,
m.in. w reakcji na spekulacje, ze Goldman Sachs porozumiat sie z
amerykanska Komisjg Papieréw Wartosciowych (SEC) oraz w
zwigzku z zakonczeniem niepewnosci dot. procesu zaostrzenia
regulacji sektora bankowego, ktéry zakonczyt sie w czwartek. W Azji
takze dominowat kolor zielony za sprawg zmniejszenia obaw o
zaciesnienie polityki pienieznej w Chinach.

W przeciwienstwie do sytuacji na rynku walutowym na krajowym
rynku stopy procentowej w pigtek doszlo do dalszego wzrostu stop.
Wozrost nastagpit w przypadku rentownosci obligacji oraz stép IRS.
Krzywa IRS wystromita sie przy wigekszym wzroscie stop na diugim
koncu. Niewiele zmienity sie krétkoterminowe stopy FRA, co zapewne
wynika ze zwigkszenia niepewnosci dotyczacej trwatosci ozywienia
gospodarczego na $wiecie i ryzyk dla perspektyw podwyzek stép
procentowych w tym roku. Nie zmieniamy naszych oczekiwan, ze
pierwsza podwyzka o 25 pb nastagpi w IV kw. tego roku.

Umocnienie na bazowych rynkach diugu bytlo kontynuowane przez
wiekszg czes$¢ europejskiej sesji. Rentownosci odbity w gére pod
koniec sesji wraz z poprawg apetytu na ryzyko.

W pigtek niemiecki parlament zaakceptowat udziat Niemiec w
pakiecie stabilizacyjnym UE. Opublikowane w pigtek indeksy
aktywnosci dla strefy euro byly mieszane. Indeks PMI w przemysle
spadt w maju do 55,9 pkt z 57,6 pkt w kwietniu wobec oczekiwanego
niewielkiego spadku do 57,5 pkt. Indeks dla ustug wzrést do 56,0 pkt
z 55,6 pkt, podczas gdy analitycy szacowali, ze indeks pozostanie
bez zmian. Indeks Ifo spadt w maju do 101,5 pkt ze 101,6 pkt w
poprzednim miesigcu, ponizej prognozowanych przez rynek 101,9.

W pigtek Sejm znowelizowat ustawe o NBP, co mialo na celu
doprecyzowanie zasad zastepowania prezesa banku centralnego, np.
w razie jego smierci. Nowe przepisy stanowia, ze po wygasnieciu
kadencji prezesa do czasu wyboru nastepcy jego obowigzki peni
wiceprezes NBP, pierwszy zastepca prezesa NBP. P.o. Prezydenta
Bronistaw Komorowski powtorzyt w piagtek, ze jesli w Sejmie
znalazlaby sie wiekszos¢ dla proponowanego kandydata na prezesa
NBP to glosowanie powinno odby¢ sie jak najszybcie;.

Dane o koniunkturze GUS pokazaly pogorszenie w ujeciu
miesigcznym jak i rocznym zar6wno w przemysle, budownictwie i
handlu. Indeksy w poszczegodlnych kategoriach spadly odpowiednio
do 7 pkt, 1 pkt i 2 pkt co przelozylo sie na spadek ich rocznej
dynamiki do +12% r/r, 11,8% r/ri 1% r/r.

Miary inflacji bazowej NBP za kwiecien potwierdzity, ze
fundamentalna presja inflacyjna pozostaje sttumiona. Inflacja CPI bez
zywnosci i energii spadta do 1,9% r/r.

Dzi$ Ministerstwo Finanséw zaoferuje 0,9-1,4 mld zt 48-tygodniowych
bonéw skarbowych. Za granica o godz. 16:00 zaplanowano
publikacje danych o sprzedazy doméw w USA. Rynek oczekuje
wzrostu do 5,62 min z 5,35 min.

Na posiedzeniu RPP w tym tygodniu stopy procentowe zapewne po raz
kolejny pozostang bez zmian, podobnie jak nieformalne nastawienie.
Miesieczne dane makro z | kw. wzmocnity wprawdzie optymizm nt.
tempa wzrostu PKB, ale wciaz utrzymuje sie duza niepewnosé co do
koniunktury gospodarczej w strefie euro. Dane o sprzedazy detalicznej
(oczekujemy znacznego spadku dynamiki w kwietniu) i bezrobociu
poznamy po posiedzeniu Rady w $rode.

Zaktadamy, ze w tym tygodniu nerwowo$¢ na Swiatowych rynkach
bedzie sig utrzymywaé, przeciwdzialajac wyraznemu odreagowaniu
zlotego. EURPLN przed powrotem do 4,00 bedzie sobie musiat
poradzi¢ z barierg na 4,06. Kluczowy poziom oporu to 4,20. W tym
tygodniu krajowy rynek dtugu podobnie jak zloty bedzie nadal giéwnie
pod wplywem zmian apetytu na ryzyko na $wiatowych rynkach. Wynik
posiedzenia RPP bedzie naszym zdaniem neutralny dla rynku stopy.

Zachowanie EURUSD w tym tygodniu bedzie zaleze¢ od ksztaltu
proponowanych zmian zasad dyscypliny fiskalnej w strefie euro w tym
prezentacji propozycji przez kanclerz Angele Merkel. Wazne moga tez
by¢ wypowiedzi przedstawicieli EBC, szefa Fed w $rode oraz kolejna
porcja danych makro z USA, m.in. zrewidowane dane o PKB za | kw.
(czwartek), Chicago PMI, indeks Michigan (piatek).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,2502 CADPLN 3,0993 3,40 - ~4.40
USDPLN 3,2799 DKKPLN 0,5510
EURPLN 4,0998 NOKPLN 0,5049 3,30 - L 4,30
CHFPLN 2,8430 SEKPLN 0,4182
JPYPLN* 3,6320 CZKPLN 0,1598 3,20 - - 4,20
GBPPLN 4,7510 HUFPLN 1,4734
3,10 F 4,10
Przegl ad rynku finansowego - 21.05.2010 3,00 4,00
Gtéwne notowania walutowe 2,90 + 3,90
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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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



