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Codziennik — Stabsze euro, stabszy zioty
24 wrzesnia 2010

B Zioty stabszy przez zte dane ze strefy euro, kurs E URUSD
poni zej ostatnich szczytow

B Krajowy rynek dlugu pod wplywem opublikowanych
minutes RPP, na bazowych rynkach rentowno sci w dot

B RPP gtosowata w sierpniu nad podwy zka o 50 pb

B Dzisiaj GUS poda dane nt. sprzeda zy detalicznej i stopy
bezrobocia, za granic g indeks Ifo i dane z USA

W czasie europejskich godzin handlu nastr6j na rynku byt niezbyt
dobry. Gorsze od oczekiwan bylty wstepne wrzesniowe odczyty
wskaznikéw PMI dla przemystu i ustug w strefie euro oraz dla
Niemiec. W przypadku strefy euro indeks dla przemystu spadt do
53,6 pkt. z 55,1 miesigc wczesniej, a dla sektora ustug obnizyt sie
do 53,6 pkt. z 55,9 pkt. w sierpniu. PMI w przemysle znalazt sie tym
samym na hajnizszym poziomie od stycznia br., spadajac juz od
trzech miesiecy. Indeks dla ustug znalazt sie z kolei na najnizszym
poziomie od lutego br. W przypadku Niemiec, najwiekszego
partnera handlowego Polski, indeks obrazujacy aktywnos¢ w
przemysle spadt do 55,3 pkt. z 58,2 pkt w sierpniu, a w przypadku
sektora ustug wstepnie odnotowano znizke do 54,6 pkt. z 57,2 pkt
przed miesigcem. Fatalne dane naptynely z Irlandii. Wstepne
szacunki pokazaly, iz tamtejsza gospodarka skurczyta sie w Il kw. o
1,2% kw/kw po wzroscie o 2,2% w | kw. Irlandii nie udato sie
réwniez sprzedaz na wczorajszej aukcji catej oferowanej puli bonéw
skarbowych. Po tych informacjach spread 10-letnich obligacji
irlandzkich wobec Bundéw ustanowit kolejny w ostatnich dniach
rekord, a CDS-y wzrosty do rekordowego poziomu ponad 500 pkt.
Przypomnijmy, ze Irlandia boryka sie w dalszym ciagu z ogromnymi
kosztami ratowania tamtejszego systemu bankowego. Gorsze od
oczekiwan dane naptynety réwniez z amerykanskiego rynku pracy.
W minionym tygodniu zarejestrowano tam 465,0 tys. nowych
bezrobotnych, co byto najwiekszym przyrostem od dwéch tygodni.
Lepsze od oczekiwan byly natomiast dane nt. liczby sprzedanych
doméw na rynku wtérnym, ktéra wyniosta w sierpniu 4,13 min w
skali roku. Byt to pierwszy wzrost po trzech miesigcach wyraznych
spadkéw. Lepszy od oczekiwan byt tez odczyt wskaznika
wyprzedzajacego dla USA opublikowany przez Conference Board.
Wzrést on w sierpniu 0 0,3% m/m, co bylo zastugg gtéwnie takich
jego sktadnikéw jak podaz pienigdza, ilo$¢é przepracowanych godzin
w tygodniu oraz spread pomiedzy 10-letnimi Treasuries a stopa
Fed. Ujemny wplyw na wskaznik miaty nowe wnioski o zasitek dla
bezrobotnych oraz czas dostawy towar6w.

Wyrazne pogorszenie sie nastroju na rynku spowodowato, ze od
poczatku sesji kurs EURPLN wzrastat. Po potudniu nastgpita
stabilizacja w okolicy 3,97 i dzisiaj rano kurs w dalszym ciggu
oscyluje wokot tej wartosci. Spodziewamy sie, ze na dzisiejszej
sesji kurs EURPLN bedzie sie mocno wahat w granicach 3,96-3,99.
Kurs EURUSD wyraznie oddalit sie od ostatnich szczytéw. Zte dane
ptynace ze strefy euro spowodowaly umocnienie sie dolara do ok.

1,33. Dzisiaj rano kurs oscyluje nieco powyzej tego poziomu, ale
oczekujemy, ze na ostatniej w tym tygodniu sesji przewazy
tendencja spadkowa kursu EURUSD.

Na krajowym rynku diugu reakcja na minutes po sierpniowym
posiedzeniu RPP widoczna byta gtéwnie w zmianach krétko-
terminowych stawek FRA, ktére wyraznie wzrosty, nawet o 6-8 pb.

Wzrost awersji do ryzyka spowodowat wzrost popytu na bezpieczne
aktywa, w konsekwencji rentownosci na bazowych rynkach diugu
spadaly. Bylo to szczegélnie widoczne w przypadku 10-letnich
Treasuries, na ktore dodatkowo wptynely gorsze od oczekiwan
dane z rynku pracy. Ostatecznie, dzieki lepszym danym z rynku
nieruchomosci i wskaznika wyprzedzajgcego rentownosci nieco
wzrosty i na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 2,85% i 2,52%.

Z opublikowanych przez NBP minutes z sierpniowego posiedzenia
RPP wynika, ze Rada gtosowata wéwczas nad podwyzkg stop
procentowych o 50 pb, a takze nad podwyzkg stopy rezerw
obowigzkowych o 50 pb. Oba wnioski odrzucono. Z wypowiedzi
przed i po ostatnim posiedzeniu mozna wnioskowac, ze jednym ze
zwolennikéw szybkich i zdecydowanych podwyzek stop jest Adam
Glapinski. Nie wiadomo jednak czy i ilu pozostatych czionkéw RPP
podzielito jego poglady. Wg minutes, zwolennicy podwyzki stop
argumentowali, ze ,obecny poziom stép procentowych byt
dostosowany do warunkéw silnego spowolnienia wzrostu w
gospodarce polskiej i recesji w jej otoczeniu”, a w sytuacji
umacniajgcego sie ozywienia uzasadnione jest zaciesnienie polityki
pienieznej. Ich zdaniem podniesienie stop juz teraz ograniczytoby
perspektywe wzrostu oczekiwan inflacyjnych oraz mogtoby sie
przyczyni¢ do wzrostu stopy oszczednosci konsumentéw. Liczniejsi
przeciwnicy rozpoczecia cyklu restrykcyjnej polityki pienieznej
argumentowali, ze w dalszym ciggu utrzymuje sie niepewnos¢ w
kwestii odradzania sie gospodarek naszego regionu oraz nie ma
oznak dalszego przyspieszenia wzrostu polskiego PKB. Ich
zdaniem nie ma obecnie presji inflacyjnej, a podwyzka stopy
procentowej mogtaby spowodowaé zbyt szybkie umocnienie sie
ztotego oraz negatywnie wplyna¢ na tempo wzrostu PKB. Naszym
zdaniem podziat opinii w RPP jaki zostat zaprezentowany w
minutes nie byt duzym zaskoczeniem, a informacja o tym, ze
gtosowano nad podwyzkg stép zostata juz wczesniej ujawniona
przez jednego z czionkéw Rady. Pewng niespodziankg jest
propozycja podwyzki rezerw obowigzkowych jako sposéb na
zaciesnienie polityki pienieznej (w sytuacji, gdy kanat kredytowy
raczej nie jest obecnie zrodtem mozliwych napie¢). Nadal wydaje
nam sie, ze jest duza szansa, ze informacje naptywajace z polskiej
gospodarki, swiadczace o umocnieniu tendencji wzrostowych, a
takze wyniki nowej projekcji NBP, przekonaja RPP do podwyzki
stop procentowych w pazdzierniku. Sadzimy jednak, ze bedzie to
ruch o 25 a nie 50 pb.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13339  CADPLN 2,8849
USDPLN 2,9788  DKKPLN 0,5334
EURPLN 3,9732  NOKPLN 0,5009
CHFPLN 3,0259  SEKPLN 0,4309
JPYPLN* 3,5169  CZKPLN 0,1617
GBPPLN 46690  HUFPLN* 1,4189
*za 100JPY/L00HUF
- 23.09.2010

Przegl ad rynku finansowego

Gtéwne notowania walutowe
zamkn.

otwarcie

EURPLN 3,9420 3,9828 3,9583 3,9680  3,9813
USDPLN 29376  2,9875 29536  2,9757  2,9853
EURUSD 11,3303 1,3413  1,3402  1,3333 -

Obligacje

Zmiana ~ Ostatnia Sr.

e [(s19))] aukcja rentown.
2L 4,69 2 1,09 4,672
5L 5,10 1 4,08 5,43
10L 5,42 -1 16,06 5,79
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4,88 -2 1,78 -4

5L 4,93 1,55 -4 1,97 -4
8L 4,95 -1 2,28 -7 2,44 -6
10L 4,90 -4 2,58 -3 2,66 0

Stawki WIBOR
Termin Dzienna zmiana (pb)
O/N -5
T/N 3,18 0
SW 3,42 0
2w 3,46 0
M 3,61 0
3M 3,83 0
6M 4,03 -1
M 4,21 0
1Y 4,25 0

Stawki FRA (Mid

Dzienna zmiana (pb)

Termin
1X2 3,73 6
3X6 4,17 8
6X9 4,37 6
9X12 4,56 5
3X9 4,34 7
6X12 4,54 5
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
e Zmiana R VANTEYEY
(pb) (pb)
Polska 134,8 1 3,13 7
Czechy 93,2 0 1,18 2
Wegry 344,8 -3 4,79 15
Grecja 872,7 1 8,88 5
Hiszpania 237,2 5 1,84 8
Wiochy 196,6 5 1,60 12
Portugalia 386,8 20 4,05 19
Niemcy 38,0 0 -- -

Kurs ztotego (fixing)
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédito: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 wrze $nia)

11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych wartych 0,5-0,6 mid zt

WTOREK (21 wrze $nia)
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir 1,2 1,2 1,2 1,2
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 560,0 - 569,0 559,0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Vil tys. 550,0 - 598,0 541,0
20:15 us Posiedzenie Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25

SRODA (22 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg obligacji zamiany
11:00 EZ Zmoéwienia w przemysle Wi % r/r 16,3 - 11,2 22,7
14:00 PL Koniunktura gospodarcza w przemy $le IX pkt. - - 8,0 8,0
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentow IX pkt. -10,0 - -11,2 -11,4
16:00 us Ceny domow Vi % m/m - - -0,5 -1,2

CZWARTEK (23 wrze $nia)

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt. 54,5 - 53,6 55,1
9:58 EZ  Wstgpny PMI — ustugi IX pkt. 55,5 - 53,6 55,9
14:00 PL Minutes RPP - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg tys. 450,0 - 465,0 453,0
16:00 us Sprzedaz domow na rynku wtérnym VIl m 4,1 - 4,13 3,84
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace VIl % m/m 0,1 - 0,3 0,1

PIATEK (24 wrze $nia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna VIl % rlr 59 57 - 3,9
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % - 11,4 - 11,4
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt. 106,2 - - 106,7
14:30 us Wstepne zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -1,0 - - 0,4
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl tys. 290,0 - - 276,0

Zrodto: 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 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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 istniejgce 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




