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Codziennik — Stabe nastroje po stabych danych
25 sierpnia 2010

B Zioty stabilny, po krotkiej korekcie dalszy spadek
rentowno $ci na krajowym rynku diugu

B Fatalne dane z USA spowodowaty gwattown g przecen e
dolara, 10-letnie Budny odnotowaty kolejny rekord

B Krajowe dane makro i decyzja RPP bez wptywu naryne Kk

B Dzisiaj aukcja zamiany, niemiecki indeks Ifo i kole jne
wazne dane z USA

Poczatek wtorkowej sesji przebiegat w kiepskich nastrojach,
obawy o swiatowy wzrost gospodarczy spowodowaty widoczny
wzrost awersji do ryzyka. Inwestorzy oczekiwali na dane ze
strefy euro oraz na wazniejsze informacje nt. amerykanskiego
rynku nieruchomosci. Zaméwienia w europejskim przemysle
wzrosty w czerwcu o 2,5% m/m i byt to juz pigty miesigc z
rzedu, kiedy dynamika utrzymuje sie powyzej zera. Dane byly
neutralne dla rynku walutowego. Fatalne dane naptynety
natomiast z USA. W lipcu sprzedano tam na rynku wtérnym
3,83 min domoéw, co byto wynikiem najgorszym od 1999 roku,
kiedy zaczeto zbiera¢ informacje na ten temat. Jest to wyrazna
kontynuacja niekorzystnego trendu na amerykanskim rynku
nieruchomosci. W reakcji na te dane kurs EURUSD gwattownie
wzrést. Krajowy rynek nie zareagowat istotnie na publikacje
danych przez GUS ani na decyzje i konferencje RPP.

Kurs EURPLN spadat w poczatkowej fazie wczorajszej sesiji,
ale nie zdotat trwale pokona¢ poziomu 4,01 i w konsekwencji do
konca sesji oscylowat w przedziale 4,01-4,02. Zte dane z USA
byly neutralne dla wartosci ztotego. Po nocnym umocnieniu do
ok. 4,0 dzisiaj rano kurs EURPLN oscyluje nieco powyzej 4,01.
Na dzisiejszej sesji oczekujemy stabilizacji z pewnym
potencjatem do umocnienia krajowej waluty.

Pogorszenie nastrojéw na swiecie zaszkodzito za to wegierskiej
walucie, ktéra ostabita sie wczoraj do najnizszego poziomu od 3
tygodni. Dodatkowo byto to spowodowane obnizeniem prognoz
wzrostu PKB i podwyzszeniem prognoz inflacji przez bank
centralny oraz stwierdzeniem, ze kraj ten nie zamierza na razie
powraca¢ do rozméw o pozyczce z MFW.

W czasie europejskich godzin handlu kurs EURUSD
kontynuowat trend spadkowy, tymczasowo przebite zostato
dolne ograniczenie wskazywanego wczoraj przez nas
przedzialu (1,26). Po bardzo ztych danych z USA, dolar
gwattownie sie ostabit — kurs EURUSD wzrést w poblize 1,272,
ale w ciggu nocy dolar zdotat odrobi¢ czes¢ strat. Podobnie jak
wczoraj, spodziewamy sie, ze na notowania wptyw mogg mie¢
publikowane dzisiaj dane. Wsparcie na dzisiejszg sesje to
ponownie 1,26-1,272.

W poczatkowej fazie sesji na krajowym rynku diugu
rentownosci w dalszym ciggu rosty, a inwestorzy realizowali
zyski. Dalsza cze$¢ dnia przyniosta powtérke scenariusza

obserwowanego w minionym tygodniu — spadek rentownosci po
rozpoczeciu amerykanskiej sesji (m.in. w reakcji na stabe dane
zza oceanu). Najbardziej zyskat dtugi koniec krzywej. Dzisiaj w
trakcie polskiej sesji najwazniejsza bedzie aukcja zamiany.

Na bazowych rykach dtugu rentownosci od poczatku dnia lekko
spadaty, a po najgorszych w historii danych z amerykanskiego
rynku nieruchomosci trend spadkowy wyraznie przybrat na sile.
W rezultacie rentownosci 10-letnich Bundéw osiagnety kolejny
juz rekordowo niski poziom — 2,171% a rentownosci 10-letnich
Treasuries spadty do poziomu najnizszego od marca 2009.

Wzrost sprzedazy detalicznej w Polsce spowolnit w lipcu nieco
mniej niz sie spodziewalismy, do 3,9% r/r z 6,4% w czerwcu,
podczas gdy nasza prognoza bytla na poziomie 3,0% a
konsensus rynkowy na 4,5%. Wysoki popyt na dobra trwalego
uzytku (roczna dynamika podskoczyta do 27,2% ir,
najwyzszego poziomu od kwietnia 2008) sugeruje, ze popyt
konsumpcyjny na razie ma sie dobrze. Stopa bezrobocia spadta
w lipcu do 11,4%, zgodnie z nasza prognoza i bardziej niz
oczekiwat rynek. Stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy
jest kontynuowana, chociaz na razie nie towarzysza jej
powazne napiecia ptacowe. Dane GUS nt. inwestycji w duzych
przedsiebiorstwach pokazatly znaczny spadek w | pétroczu,
gtebszy niz spadek naktadow brutto na $rodki trwate w |
kwartale. Dane te nie sg jednak w petni poréwnywalne, dlatego
nie przesadza to jeszcze o braku poprawy w inwestycjach w
calej gospodarce w Il kwartale br. Wstepne szacunki PKB za Il
kwartat zostang opublikowane w najblizszy poniedziatek.

RPP spotkata sie po wakacyjnej przerwie i nie wniosta zbyt
wiele nowych informacji do komunikatu po posiedzeniu. Przede
wszystkim, podtrzymane zostato sformutowanie o ,dyskusji nad
czynnikami, ktére w $rednim okresie moga wzmacnia¢ presje
inflacyjng”, co potwierdza mozliwy kierunek zmian w polityce
pienieznej w najblizszych miesigcach. Ponadto, Rada
dostrzega: niepewnos¢ odnosnie rozwoju sytuaciji gospodarczej
na $wiecie, poprawe nastrojow na rynkach, wzrost cen
surowcéw rolnych, brak presji ptacowej. Rada spodziewa sie
wzrostu inflacji w najblizszych miesigcach, jednak dopiero nowa
pazdziernikowa projekcja inflacji pozwoli lepiej oceni¢ na ile ten
wzrost (naszym zdaniem nawet do 3%) moze okazac sie trwaly.
Wczesniej, kierunek mys$lenia nowej RPP moze zostac
przedstawiony w Zatozeniach polityki pienieznej na 2011 rok.
Nie zmieniamy naszych oczekiwan odnosnie pierwszej
podwyzki 0 25 w IV kwartale i 100 pkt bazowych tgcznie do
konca przysztego roku. Bardziej szczeg6lowag analize
komunikatu po posiedzeniu RPP oraz publikowanych wczesniej
danych zamiescilismy we wczorajszych Komentarzach na
gorgco.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2641 CADPLN 2,9939
USDPLN 3,1752 DKKPLN 0,5389
EURPLN 4,0143 NOKPLN 0,5023
CHFPLN 3,0790 SEKPLN 0,4241
JPYPLN* 3,7679 CZKPLN 0,1612
GBPPLN 4,8938 HUFPLN* 1,4196
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 24.08.2010

Gtéwne notowania walutowe
zamkn.

otwarcie

EURPLN 4,0015 4,0259 4,0098 4,0121  4,0104
USDPLN 3,1525  3,1972 3,1678 3,1631  3,1737
EURUSD 11,2585 12659 1,2657  1,2685 -

Obligacje

) Zmiana  Ostatnia Sr.
Termin .
[(s19))] aukcja rentown.
2L 4,62 8 7,07 4,74
5L 5,06 1 12,05 514
10L 5,33 -4 16,06 5,79
Termin FIL us
Zmiana Zmiana Zmiana
% %
’ ) i (pb)
4,13
2L 4,51 2 0,65 1 1,27 -2
3L 4,72 3 0,96 6 1,48 -4
4L 4,83 5 1,30 -1 1,62 -1
5L 4,88 1 1,62 -1 1,81 -6
8L 4,93 1 2,32 0 2,28 -3
10L 4,92 3 2,60 1 2,49 -2
Stawki WIBOR
Termin
O/N
SW 3,41 -6
2w 3,46 -4
im 3,60 0
3M 3,81 -1
6M 3,99 0
M 4,20 0
1y 4,24 0

Stawki FRA (Mid

Termin Dzienna zmiana (pb)
1X2 3,65 0
3X6 3,95 1
6X9 4,19 4
9X12 4,39 4
3X9 4,16 3
6X12 4,37 4
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
e Zmiana R VANTEYEY
(pb) (pb)
Polska 136,5 -1 3,20 12
Czechy 86,5 0 1,30 6
Wegry 334,5 0 4,93 29
Grecja 898,4 -1 9,02 32
Hiszpania 224,8 0 1,85 6
Wiochy 197,3 0 1,58 11
Portugalia 276,8 -3 3,09 11
Niemcy 41,9 0 -- -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédito: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 sierpnia)
PL Pocz atek posiedzenia RPP
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-0,8 mid zt
9:58 EZ Wstepny PMI - ustugi Vil pkt. 55,5 - 55,6 55,8
9:58 EZ Wstepny PMI - przemyst VI pkt. 56,2 - 55,0 56,7
16:00 EZ Zaufanie konsumentéw VIl pkt. -14,0 - -12,0 -14,1
WTOREK (24 sierpnia)
PL  Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50 3,50
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % - 11,4 11,4 11,6
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Vil % rir 4,5 3,0 3,9 6,4
11:00 EZ Zamowienia w przemysle VI % m/m 15 - 2,5 4,1
16:00 us Sprzedaz domow Wi m 4,8 - 3,83 5,26
SRODA (25 sierpnia)
11:00 PL Przetarg obligacji zamiany
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt. 105,7 - - 106,2
14:30 us Zamowienia na dobre trwate Vil % m/m 3,0 - - -1,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl tys. 330,0 - - 330,0
16:00 us Ceny domoéw Wi % m/m - - - 0,5
CZWARTEK (26 sierpnia)
8:00 DE Indeks GfK IX pkt. 4,0 - - 3,9
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Wi % rlr 0,3 - - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 488,0 - - 500,0
PIATEK (27 sierpnia)
14:00 PL Koniunktura konsumencka Vi pkt. - - -
14:30 US  Bazowy PCE I kw. k/k 11 - - 1,1
14:30 US  Wstepny PKB I kw. k/k 15 - - 2,4
15:55 us Finalny Michigan Vil pkt. 69,6 - - 69,6

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 sg 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.

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




