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Codziennik — W gore tylko stopa rezerwy
28 pazdziernika 2010

B Stopa rezerwy obowi azkowej w gor e jako normalizacja
parametrow polityki pieni eznej, ale got ebi komunikat Rady
zmniejsza szanse na szybkie podwy zki stép procentowych

B Oslabienie ztotego po decyzji Rady, nastroje na ryn  ku pod
znakiem oczekiwania na posiedzenie Fed

B Dzis dane o koniunkturze w strefie euro i tygodniowa
informacja z ameryka nskiego rynku pracy

Od poczatku $rodowej sesji na rynku dominowata
kontynuacja niepewnosci odnosnie skali luzowania polityki
pienieznej przez amerykanski bank centralny, czego
odzwierciedleniem byt umacniajacy sie dolar oraz rosnace
rentownosci na bazowych rynkach dlugu. Jesli chodzi o
dane makroekonomiczne za granicg, we wrzes$niu podaz
pienigdza w strefie euro wzrosta o 1,0% r/r, co byto
wynikiem gorszym od oczekiwan. Podobnie jak w sierpniu, o
1,2% r/r wzrosty kredyty dla przedsiebiorstw i rowniez nieco
rozczarowaly. Niskie tempo podazy pienigdza ogranicza
ryzyko wyraznego wzrostu inflacji, ale jednoczesnie
potwierdza ryzyko spowolnienia na skutek trudniejszego
dostepu do kredytu na dziatalno$¢ przedsiebiorstw (cho¢
popyt zapewne tez jest wcigz umiarkowany). Z drugiej
strony, wrzesien byt juz drugim miesigcem z rzedu, kiedy
roczna dynamika jest wyraznie powyzej zera (wczesniej
prze prawie rok oscylowata pomiedzy -0,3% a 0,2%).
ZamoOwienia na dobra trwatego uzytku wzrosty w USA o
3,3% m/m (gtdbwnie dzieki zamoOwieniom na samoloty
cywilne), ale po wylgczeniu zamoOwien transportowych
spadly o 0,8% m/m (oczekiwano wzrostu o 0,4%). Nieco
lepsze od oczekiwan byly natomiast dane o sprzedazy
nowych doméw. We wrzesniu sprzedano ich 307 tys. w skali
roku i byt to juz trzeci miesigc wzrostow.

Kurs EURPLN po porannym wzroscie do ok. 3,95 szybko
spadt do 3,94 i do momentu ogloszenia decyzji RPP
oscylowal w poblizu tego poziomu. W pierwszej chwili po
ogtoszeniu decyzji RPP kurs wzrést do 3,95 jednak
niejednoznaczna interpretacja decyzji o podwyzce stopy
rezerwy obowigzkowej przyczynita sie do lekkiej korekty
wzrostu. Komunikat opublikowany przez Rade zostat
zinterpretowany jako gotebi i zmniejszajacy szanse na
podwyzki w najblizszym czasie i w rezultacie przesadzit o
dalszym ostabieniu ziotego do prawie 3,97 za euro. Dzisiagj
rano kurs oscyluje nieco ponizej 3,96 i spodziewamy sie, ze
w trakcie ses;ji zblizy sie do 3,94.

Kurs EURUSD podczas wczorajszej sesji oscylowat nieco
powyzej 1,38, dopiero wieczorem spadt do 1,375, ale byt to
ruch tymczasowy. Dzisiaj rano kurs ponownie jest powyzej
granicy 1,38, ale wydaje sie, z w nadchodzacych dniach
potencjat do ostabienia dolara jest ograniczony, poniewaz
gtébwng role bedzie odgrywata niepewnos$¢ odnosnie skali

luzowania polityki pienieznej przez Fed w przysziym
tygodniu. Te same czynniki wplywaly na nastroje na
bazowych rynkach dlugu. Rentownosci rosty, poniewaz
dominujg obecnie opinie, ze wczesniejszy wyrazny spadek
rentownosci w oczekiwaniu na intensywne zakupy obligacji
przez Fed byt nieco przesadzony. Na koniec dnia
rentownosci  10-letnich Bunddéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,59% i 2,70%.

Na krajowym rynku diugu pierwsza reakcja rynku na decyzje
RPP o podwyzce stopy rezerw obowigzkowych byta
niejednoznaczna, rentownosci najpierw spadly, potem
nastgpito odbicie. Ostatecznie po publikacji gotebiego
komunikatu spadly oczekiwania rynku na rychie podwyzki
gléwnej stopy procentowej i rentownosci spadly do
pozioméw z dnia poprzedniego. Stawki FRA zakonczyty
dzieh na poziomie nieco nizszym niz dzieh wczesniej.

Z szacunkow opublikowanych przez Ministerstwo Finanséw
wynika, ze w okresie od poczatku roku do konca Il kw.
polski PKB wzrést o 3,3% wobec analogicznego okresu rok
wczesniej. Ministerstwo podtrzymalo swojg prognoze
wzrostu PKB w calym 2010 na poziomie 3,3%. Zdaniem
resortu w tym roku inwestycje pozostang na poziomie z
2009. O ile zgadzamy sie, ze w catym roku tempo wzrostu
inwestycji bedzie w okolicy zera, to jednak prognozujemy,
ze tempo wzrostu PKB wyniesie co najmniej 3,5%

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami (a wbrew prognozom
prawie potowy analitykdw), Rada Polityki Pienieznej nie
podwyzszyta wczoraj stép procentowych. Zwiekszyta
natomiast stope rezerw obowigzkowych (z 3,0% do 3,50%,
z efektem od konca tego roku). Podwyzszenie stopy rezerw
jest wedlug szefa NBP pewnym sygnatem w kierunku
zaostrzenia polityki pienieznej. Wymowa komunikatu RPP
byta jednak bardziej ,gofebia” niz miesigc wczesniej,
sugerujac mniejsze szanse na podwyzki stop procentowych
w tym roku. Z tresci komunikatu wynika, ze o braku
podwyzki w pazdzierniku przesadzity w duzej mierze obawy
Rady przed aprecjacjg zlotego w warunkach ilosciowego
tagodzenia polityki pienieznej na $wiecie oraz ryzyko
spowolnienia $wiatowej gospodarki. Nowa projekcja NBP
dla inflacji i PKB raczej nie byta kluczowym czynnikiem
branym pod uwage przez RPP przy podejmowaniu decyzji.
Szczegolnie, ze najwazniejsze wyniki nowej projekcji nie
przyniosty bardzo istotnych zmian w poréwnaniu z
poprzednig projekcjg z czerwcowa. Wiecej szczegbtéw na
temat wczorajszej decyzji Rady i gtdwnych wnioskéw z
projekcji przedstawilismy we wczorajszym Komentarzu na
gorgco.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3839 CADPLN 2,7831
USDPLN 2,8570 DKKPLN 0,5301
EURPLN 3,9543 NOKPLN 0,4871
CHFPLN 2,8942 SEKPLN 0,4249
JPYPLN* 3,5062 CZKPLN 0,1604
GBPPLN 4,5199 HUFPLN* 1,4378
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 27.10.2010

Gtéwne notowania walutowe

max
EURPLN 3,9348 3,9661 3,9508
USDPLN 2,8423 2,8786

EURUSLC 1,3769 1,3852

otwarcie

2,8663
1,3783

zamkn.
3,9671 3,9446
2,8794 2,8567
1,3780 -

fixing

Obligacje

Termin

2L
5L
10L

4,82

5,24
5,44

Zmiana Ostatnia Sr.
((s]9)] aukcja rentown.
[¢] 6-10 4,595
[¢] 12-10 5,137
1 15-09 5,456

Stawki IRS (Mid)

Termin us EZ
% Zmiana Zmiana Zmiana
(1)) (pb) (pb)

1L 4,39 2 0,39 3 1,44 2
2L 4,78 -4 0,56 4 1,59 4
3L 4,99 -1 0,80 5 1,84 5
4L 5,13 2 1,13 4 1,97 6
5L 5,20 2 1,50 4 2,16 9
8L 5,25 5 2,36 4 2,60 5
10L 5,22 5 2,71 3 2,81 9

Stawki WIBOR

Termin

O/N
T/N
SwW
2W
1M
3M
6M
M
1Y

Dzienna zmial
(pb)

3,47
3,47
3,46
3,50
3,62
3,86
4,06
4,23
4,27
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Stawki FRA (Mid)

Termin

Dzienn

(

EWANERED
pb)

1X2
3X6
6X9
9X12
3X9
6X12

3,78
4,20
4,49
4,71
4,41
4,66

Miary ryzyka fiskalnego

Polska
Czechy
Wegry
Grecja
Hiszpania
Wiochy
Portugalia
Niemcy

CDS 5Y

Zmiana
(pb)
[¢]

Warto ¢

116,8
82,2
287,7
692,6
199,8
168,1
338,6
32,9

0
4
0
0
0
0
0

Spread 10Y*

Warto ¢

2,85
1,10
4,70
7,91
1,57
1,28
3,30

pANIEEY
(pb)

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Polska Czechy Wegry

Hiszpania

Grecja (prawa 08)




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 pa zdziernika)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 500-600 m  In zt
11:00 EZ Zamowienia w przemysle VIl % r/r 17,1 - 24,4 11,7
16:00 US  Sprzedaz doméw IX min 4,3 - 4,53 4,12
WTOREK (26 pazdziernika)
8:00 DE Indeks GfK IX pkt. 51 - 49 49
10:00 PL Sprzedaz detaliczna IX % rir 6,6 7,2 8,6 6,6
10:00 PL Stopa bezrobocia 1X % 11,3 11,4 11,5 11,3
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller VIl % m/m -0,5 - -0,3 -0,2
16:00 us Indeks zaufania konsumentow IX pkt. 49,0 - 50,2 48,6
SRODA (27 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50 3,50
10:00 EZ Podaz pienigdza IX % rlr 1,3 - 1,0 1,1
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % r/r 2,0 - 3,3 -1,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX m 0,3 - 0,307 0,288
CZWARTEK (28 pazdziernika)
11:00 EZ Koniunktura gospodarcza X pkt. 103,2 - 103,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 455,0 - 452,0
PIATEK (29 pazdziernika)
11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 10,1 - 10,1
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 1,8 - 1,8
14:30 US  Bazowy PCE Q3 % k/k 1,1 - 1,0
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Q3 % k/k 2,0 - 1,7
15:45 us Indeks Chicago PMI X pkt. 58,0 - 60,4
15:55 us Indeks Michigan X pkt. 68,0 - 67,9

Zrodto: BZ WBK, 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
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
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.

V13l Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




