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Codziennik - Wczoraj Prezes NBP, dzis$ szef Fed
26 sierpnia 2011

B Widoczne schiodzenie
wystapieniem szefa Fed

B Czlonkowie RPP nie sugeruja obnizek, ale zapat do
podwyzek sie znaczaco obnizyt

B EURPLN i EURUSD stabilne, krajowy rynek diugu
stabiej, IRS i FRA dalej w gore

oczekiwan przed

Czwartkowa sesja przebiegata w atmosferze wyczekiwania na
dzisiejsze przemowienie prezesa Fed (o godz. 16-tej polskiego
czasu). Indeksy gieldowe byly stabilne blisko s$rodowych
pozioméw zamkniecia, a kurs EURUSD wahat sie w waskim
przedziale. Spokojnie bylo tez na bazowych rynkach dtugu.
Spadek wahan zaobserwowany w trakcie wczorajszej sesji
wskazuje, ze rynek najwyrazniej zdat sobie sprawe, ze w
ostatnich dniach zbyt optymistycznie oceniat szanse na
zasugerowanie przez Bena Bernanke poczatku trzeciej rundy
pienieznej stymulacji gospodarki USA. Wydaje sie, ze jest
jeszcze potencjat do dalszej przeceny na rynkach akcji i do
spadku EURUSD w przypadku jezeli faktycznie Bernanke nie
spetni oczekiwan inwestoréw. Z drugiej strony, nawet jesli szef
Fed zasugeruje mozliwos¢ rozpoczecia skupu obligacji USA, to
brak podania konkretnej kwoty (a trudno tego oczekiwa¢ na
dzisiejszej konferenciji, a nie po posiedzeniu FOMC) moze wzmoc
niepewnos$¢ odnosnie mozliwej skali dziatan i réwniez wywrze¢
negatywny wptyw na nastroje rynkowe.

Wozrosty EURUSD byty w ostatnich dniach tylko tymczasowe, tak
jak odbicia na gietdach. Popyt na ryzyko byt takze ograniczany
przez publikacje stabych danych makro, do ktérych wczoraj
dotaczyta wyzsza od oczekiwan tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych w USA. Odczyt nie miat wyraznego wpltywu na
rynek. Dopiero pod koniec krajowej sesji nastapit wyrazny ruch w
dot na rynkach akcji i kursie EURUSD.

Kurs EURUSD wahat sie dynamicznie w trakcie wczorajszej sesiji
przedziale 1,44-1,447 i dopiero pod koniec krajowej sesji spadt
gwattownie do 1,436. W trakcie sesji w USA i Azji kurs rost i dzis
rano jest juz blisko 1,443. Uwazamy, ze potencjat do wzrostow
jest ograniczony, szczegodlnie, ze oczekiwania na sugestie QE3
spadajg. Przemowienie Bernanke moze wywolaé spadki
EURUSD, pierwsze wsparcie to 1,436.

Kurs EURPLN po porannym spadku do 4,146 w kolejnych
godzinach byt stabilny w przedziale 4,15-4,16. W notowaniach
wida¢ byto, ze dominuje nastrdj wyczekiwania, a panujgca
niepewnosc nie stuzy krajowej walucie. Pod koniec krajowej sesji,
w wyniku pogorszenia nastroju na rynku kurs EURPLN wzrést do
4,175. Dzi$ rano, dzigki lekkiemu odreagowaniu na globalnym
rynku kurs jest nieco ponizej 4,16, jednak dalsze spadki sg raczej
mato prawdopodobne wobec niepewnosci odnosnie tego co
powie dzi§ Bernanke. Uwazamy, ze kurs nie przebije 4,14 i w
drugiej czeSci sesji bedzie rost. Opor to 4,17.

Na krajowym rynku diugu rentownosci wzrosty, jednak trudno
przypisa¢ ten ruch wypowiedziom cztonkéw rady Polityki
Pienieznej. Znacznie wigksze wzrosty zanotowano natomiast
na rynku IRS, gdzie odbicie trwajace od poczatku tygodnia
ulegto przyspieszeniu. Na rynku FRA réwniez zanotowano
wzrosty, szczegdlnie w segmencie 9x12, ktéry jeszcze w
minionym tygodniu wyceniat obnizke stop NBP o 50 pb. Teraz
wycenia nieco powyzej 25 pb.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci byly stabilne przez
catg sesje, cho¢ dane z USA zainicjowaty lekkie spadki. Na
koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries
wyniosty odpowiednio 2,17% i 2,23%.

Opublikowany wczoraj opis dyskusji na lipcowym posiedzeniu
RPP pokazat, ze juz wtedy Rada zwracata uwage na
pojawiajace sie sygnaty wskazujgce na spowolnienie tempa
wzrostu PKB w USA, jak réwniez utrzymujaca sie niepewnos¢
zwigzang z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro.
Zauwazono, ze ten ostatni czynnik moze negatywnie wptyngé
na koniunkture w kraju, a wzrost awersji do ryzyka moze
ostabi¢ zlotego, co w konsekwencji zadziatatoby w kierunku
utrzymania inflacji na podwyzszonym poziomie. Podtrzymano
opinie, ze konieczne moga by¢ kolejne podwyzki stop
procentowych jezeli perspektywa powrotu inflacji do celu
pogorszy sie. Wydaje nam sig, ze obecnie poglad ten nie jest
juz aktualny. W koncu jedyny cztonek Rady glosujacy za
podwyzka w lipcu, Kazmierczak, w swoich ostatnich
wypowiedziach jasno sugeruje, ze jego zdanie w tej kwestii
ulegto zasadniczej zmianie. Odnos$nie nastawienia catej RPP w
kwestii polityki pienieznej, to péki co wsrdd jej cztonkdw jedynie
Chojna-Duch jasno zgtosita gotowos$¢ do zmiany nastawienia
na neutralne. We wczorajszym wywiadzie dla Obserwatora
Finansowego prezes NBP, Marek Belka powiedziat, ze ,za
wczesnie jest by oglosi¢ jakas zasadnicza zmiange w
nastawieniu polityki pienieznej.” Zaznaczyt jednoczesnie, ze
obecnie ,zapat do podnoszenia stdép procentowych jest
znacznie nizszy, niz w pierwszej potowie roku”. Andrzej
Bratkowski powiedziat z kolei, ze ,nie ma powoddw, aby
sygnalizowa¢ rynkom obnizki stép procentowych” i obecnie
polityke Rady mozna opisa¢ jako ,wait and see”. Wedtug niego,
stopy procentowe mogtyby pozosta¢ bez zmian do | kw. 2012 w
obliczu mozliwego schtodzenia krajowej gospodarki. Widaé
wyraznie, ze zaréwno Belka jak i Bratkowski powsciggliwie
wypowiadajg sie o szansach na obnizki stép. Niemniej, naszym
zdaniem, obaj prezentuja poglady typowe dla neutralnego
nastawienia  polityki  pienieznej (podobnie dzi§ rano
wypowiedziata si¢ Zyta Gilowska). Wspiera to naszg prognoze
braku zmian stopy procentowej do konca roku i zmiany
nieformalnego nastawienia na neutralne na jesieni.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 14427 CADPLN 29221
USDPLN 2.8834 DKKPLN 0.5584
EURPLN 4.1690 NOKPLN 0.5343
CHFPLN 3.6393 SEKPLN 04577
JPYPLN* 3.7381 CZKPLN 0.721
GBPPLN 4.7073 HUFPLN* 15275
*za 00JPY/1DOHUF

Przeglad rynku finansowego - 25.08.2011

Gtéwne notowania walutowe

zamkn.
4.1665
2.9028
14352

otwarcie fixing
4.664
2881
14425

41721
29035
14474

EURPLN  4.#460
USDPLN 28668
EURUSD 14364

Obligacje

Ostatnia
aukcja

rAuTELE]
(pb)

Obligacja

(termin) Rentown

OKO71 (2L) .08 4.469
PS04 (5L) 5.07 3 .08 5.256
DS1020 (10L) 5.64 5 2.01 621

Stawki IRS (Mid
Termin PL

Zmiana
(pb)

EZ
Zmiana
(pb)

us

Zmiana
(pb)

1L 4.67 5 0.47 3 1.65 -5
2L 4.57 6 0.52 7 1.57 -2
3L 4.56 5 0.69 7 1.77 1
4L 4.64 6 0.99 8 1.98 4
5L 4.71 4 1.31 7 2.20 5
8L 4.85 7 2.10 7 2.65 13
10L 4.90 7 2.44 7 2.85 15
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana
(pb)
O/N 454 0
T/N 454 0
Sw 4.55 0
2W 4.56 0
™ 461 0
3M 472 0
6M 4.85 0
oM 4.86 0
g 4.88 0

Stawki FRA (Mid

PEACLLERAUTELE]
(pb)

Termin

Spread 10Y*

Zmiana Zmiana
(pb) Wartosé ()
Polska 3.47 6
Czechy 117.2 1 0.88 -38
Wegry 430.9 14 5.32 15
Grecja 2577.9 225 16.15 8
Hiszpania 375.8 -4 2.83 2
Wochy 373.9 -3 2.87 0
Portugalia 1082.0 2 9.08 -5
Ifandia 893.3 -3 6.89 -30
Niemcy 83.7 0 - -

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

Zrodto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S20S  KRAJ WSKAZNIK OKRES ek zwax  TEALZACIA NARTOE
PIATEK (19 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir 24 2,4 2,4 2,4
PONIEDZIALEK (22 sierpnia)

14:00 PL Wskaznik koniunktury Vil pkt - - -
WTOREK (23 sierpnia)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst VIl pkt - - 49,8 49,3

PL Robocze posiedzenie RPP

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Vil pkt 50,8 - 52,0 52,0

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 49,5 - 49,7 50,4

11:00 DE Indeks ZEW Vil pkt -25,0 - -37,6 -15,1

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw Vil tys. 310 - 298 300
SRODA (24 sierpnia)

10:00 PL Sprzedaz detaliczna Vil % rir 10,1 9,6 8.2 10,9

10:00 PL Stopa bezrobocia Vil % 11,6 11,6** 11.7 11,8

10:00 DE Indeks Ifo Vil pkt 111,0 - 108.7 112,9

11:00 EZ Zamowienia przemystowe VI % rlr 12,1 - 11,1 13,8

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m 2,0 - 4,0 -1,3

CZWARTEK (25 sierpnia)

8:00 DE Indeks GfK IX pkt 5,2 - 52 54

14:00 PL Minutes RPP Vil

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 405 - 417 412
PIATEK (26 sierpnia)

10:00 EZ Podaz pieniadza VIl % rlr 2,2 - 21

10:30 GB Rewizja PKB Il kw. % k/k 0,2 - 0,5

14:30 us Drugi szacunek PKB Il kw. % k/k 1,1 - 0,4

15:55 Us Indeks Michigan Vil pkt 56,0 - 63,7

Zrédto: BZ WBK, Reuters

**prognoza po danych o zatrudnieniu

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig¢ do przesziosci nie stanowia gwarangcji
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
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktorgkolwiek spdtkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




