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B Zioty odrabia czes¢ strat, obligacje lekko w dét wobec
wyzszych od oczekiwan danych z rynku pracy

B Awersja do ryzyka utrzymuje si¢ na swiecie

B Dzisiaj decyzja Fed w sprawie stop i dane z USA

Poczatek tygodnia stat pod znakiem utrzymujacej sie awersji do
ryzyka na $wiatowych rynkach finansowych po przejeciu banku Bear
Stearns przez JP Morgan oraz interwencyjnej obnizce stopy
dyskontowej przez Fed w weekend. Dodatkowymi czynnikami
pogarszajgcymi nastroje inwestorow byty stabe dane z amerykanskiej
gospodarki. Warszawska gietda tracita wraz z innymi indeksami na
Swiecie. Ztoty byt wyraznie stabszy na otwarciu w poréwnaniu do
pigtkowego zamkniecia, jednak jeszcze przed potudniem zaczat
odrabia¢ straty, czemu sprzyjaty wyzsze od oczekiwan dane z rynku
pracy, ktore wspierajg scenariusz dalszych podwyzek stép w kraju, w
tym kolejnej na marcowym posiedzeniu. Kurs EURPLN obnizyt sie na
koniec dnia do 3,543 wobec 3,557 na otwarciu. Dzisiaj rano EURPLN
byt na poziomie 3,536, a USDPLN 2,245.

Przez pierwszg czes¢ dnia inwestorzy na rynku dtugu oczekiwali na
publikacje danych o ptacach w sektorze przedsigbiorstw za luty. Te
okazaly sie sporo wyzsze od rynkowego Kkonsensusu i wraz z
utrzymujacy sie podwyzszong awersjg do ryzyka przyczynity sie do
nieznacznego wzrostu stawek na rynku stopy procentowe;.

Zamiast oczekiwanego spowolnienia rocznej dynamiki ptac w lutym do
ok. 11% z 11,5% w styczniu, nastapito jej przyspieszenie do blisko
13%. Wzrost zatrudnienia utrzymat sie¢ natomiast na rekordowo
wysokim poziomie 5,9% r/r przy oczekiwaniach na lekkie spowolnienie
do 5,8%. Szczegdtowy opis danych zostatl przedstawiony we
wczorajszym Komentarzu na gorgco. Wskazniki z rynku pracy
potwierdzity, ze podwyzka stép w marcu jest bardzo prawdopodobna.

Andrzej Stawinski powiedziat wczoraj jeszcze przed publikacjg
danych z rynku pracy, ze wciaz jesteSmy w fazie zacie$niania polityki
pienieznej, a dopdki ptace rosng szybciej niz wydajnos¢, bank
centralny nie moze spa¢ spokojnie. Ponadto zdaniem prof.
Stawinskielgo RPP powinna podwyzszaé stopy procentowe dopoty
oczekuje sie, ze spowolnienie za granicg w niewielkim stopniu
wptynie na tempo naszego wzrostu gospodarczego. Po publikacji
danych Jan Czekaj potwierdzit opinie, ze jesteSmy w fazie
zaciesniania polityki pienieznej. Dodat jednak takze, ze wazne bedg
dane o produkcji i w przypadku zaobserwowania symptomoéw
spowolnienia gospodarczego bytaby to informacja przeciwko
podwyzkom. Wczesniej przed publikacjg danych Czekaj powiedziat,
ze jesli naptywajagce dane nie bedg alarmistyczne to bedzie mozna
pozostawi¢ stopy procentowe w marcu bez zmian. W ,jastrzebim”
tonie wypowiedziat sie takze Dariusz Filar.

Potwierdzity sie informacje, wg ktérych decyzja URE w sprawie
podwyzek cen gazu zostata opdzniona. Mozliwe, Zze zostanie ona
podjeta w przysztym tygodniu, w zwigzku z czym nowe taryfy beda

mogty wejs$¢ w zycie najwczesniej w drugim tygodniu kwietnia. Petny
wptyw podwyzek cen gazu na CPl pojawi sie wiec z lekkim
opo6znieniem (nieco nizsza inflacja w kwietniu, wyzsza w maju).

We wczorajszym komunikacie Ministerstwo Finanséw podato, ze
nadwyzka w budzecie po lutym byta na poziomie 21,2 min zi. To
ponownie znacznie lepszy wynik niz zaktadano pierwotnie i o wiele
lepszy niz w analogicznym miesigcu w kilkunastu ostatnich latach. Po
marcu nalezy sie juz jednak spodziewa¢ deficytu w budzecie.

W poniedziatek, po tym jak dolar osiggnat rekordowo staby poziom
wobec euro, doszto do realizacji zyskéw i odreagowania
amerykanskiej waluty. Kurs EURUSD stopniowo spadat w ciggu dnia
do poziomu 1,575 na koniec dnia wobec 1,58 na otwarciu wobec
rekordowo wysokiego poziomu 1,59 w czasie sesji azjatyckiej.
Negatywne nastroje inwestorbw na rynkach miedzynarodowych
przyczynity si¢ do spadkéw indeksow gietdowych oraz wzrostu
zainteresowania bezpiecznymi aktywami. Produkcja przemystowa w
USA spadta o 0,5% m/m wobec oczekiwanego spadku o 0,1%. Z
kolei wykorzystanie mocy produkcyjnych spadto do 80,9 pkt wobec
konsensusu na poziomie 81,3 pkt. Indeks warunkéw gospodarczych
New York Fed spadt w marcu do poziomu -22,23 pkt wobec
konsensusu na poziomie -8 pkt i -11,72 pkt w lutym. W rezultacie
doszto do umocnienia na bazowych rynkach dtugu. Rentownosci 10-
letnich Treasuries spadly w trakcie sesji w Azji do 3,36%, a
rentownosci Bundéw obnizyty sie do 3,69%. Ponadto amerykanska
krzywa przybrata najbardziej stromy ksztalt od 4 lat. W trakcie sesji
rentownosci wahaly sie w waskim przedziale wahan i po lekkiej
korekcie w pierwszej czesci dnia, po stabych danych z USA doszio do
dalszego umocnienia. Dzisiaj rano rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw byty na poziomach odpowiednio 3,35% i 3,71%.

Dzisiaj gtéwnym wydarzeniem dnia bedzie decyzja Fed w sprawie
stép procentowych. O ile jeszcze pod koniec ub. tygodnia konsensus
rynkowy przewidywat obnizke o 50 pb, w Swietle wydarzen z
ostatnich dni gracze rynkowi zaczgli spekulowaé, ze Rezerwa
Federalna moze obnizy¢ stopy procentowe nawet o 1 pkt. proc. do
poziomu 2%. Decyzje Fed poznamy dopiero wieczorem o godz.
19:15, wiec jej wptyw na polski rynek bedzie znany dopiero w $rode.
Woczesniej, o godz. 13:30 poznamy dane za Stanéw Zjednoczonych,
nt. cen producentéw. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost
indeksu PPl w lutym o 0,3% m/m. O tej samej porze zostang
opublikowane dane o rozpoczetych nowych budowach, ktérych
liczba wg oczekiwan rynkowych spadta po raz kolejne w lutym do
0,99 min szt. Z 1,012 min szt.

Dzisiaj Rada Ministrow miata sie zajg¢ aktualizacjg programu
konwergencii, ktéra rzad powinien wysta¢ do Brukseli do konca marca.
Jednak posiedzenie rzadu zostato dzi$ rano przesuniete na srode.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs zlotego (fixing)
EURUSD 15757 CADPLN 2,2571 246 r 362
USDPLN 2,2446  DKKPLN 0,4741 244 4 - 3,60
EURPLN 3,5357  NOKPLN 0,4391 242 3,58
CHFPLN 2,2771 SEKPLN 0,3734 2,40 4 3,56
JPYPLN* 2,3019  CZKPLN 0,1407 2,38 - r 3,54
GBPPLN 45035  HUFPLN 1,3668 2,36 - F 352
2,34 - L350
Przeglad rynku finansowego - 17.03.2008 223 222
Gléwne notowania walutowe 2,28 3,44
max otwarcie zamkn. fixing 2,26 - 3,42
EURPLN 35384  3,5651 3,5530 3,5427 3,5613 | 224 ————— 340
USDPLN 22443 22612 22532 2,2470  2,2560 5 5 5 5 5 5 & 5 & & & & & & &
EURUSD 1,5695  1,5810  1,5770  1,5764 - = g 83 g 55885 § S é §
Obligacje ——USD (lewa 08) EUR (prawa 0$)
. . Sr.
Termin Obligacja % Zmiana Ostatr.ua rentowno
(pb) aukcja gé % Rentownosci obligacji skarbowych
2L OKO0709 6,22 2.01 6,189 6,40 -
5L PS0412 6,27 8 5.03 6,167
10L  DS1017 6,02 4 13.02 5,785 6,30 -
Stawki IRS (Mid
Termin PL us 6:20 1
o Zmiana Zmiana
S W - W 610
1L 6,42 5 2,33 4,38
2L 629 4 250 1 402 -2 6,00 1
3L 6,18 4 2,66 -16 3,95 2
a 609 4 300 -13 395 -1 5.90 4
5L 6,02 3 3,31 9 3,98 3
8L 586 1 38 10 4,19 -1 S +———"—7— 7 T T T T T
0L 58 1 414 -8 432 -1 2 2 2 2 2 2 &8 g8 g g g g g g &g
Stawki WIBOR aL 5 0L
. Dzienna zmiana
Termin
(Pb) % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
ON 5,71 1 650 -
TIN 571 1 '
sSW 571 0 6,40 -
2w 573 1 630 |
1M 578 1
3M 6,03 2 6,20 4
6M 6,31 1 6,10 -
9M 6,37 1
1Y 6,45 1 6,00 1
- - 5,90 -
Stawki FRA (Mid
Termin Dzienna zmiana 5,80 ~
(pb) 5,70 -

2,9 o 560 +———
3X6 6,30 2 5 5 5 53 5 53 5 & &5 & & & ® & &
o 633 0 ® 2 8 3 8§ 8 5 5 55 5 £ oo o &
3X9 6:39 3 —— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 6,37 2

*za 100 JPY

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. 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 mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotkag
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. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzeZzone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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