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B Zloty dos¢ mocny, obligacje réwniez

B Spadek awersji do ryzyka na rynkach miedzynarodowych
w oczekiwaniu na posiedzenie banku centralnego w USA

B ... idalsza poprawa nastrojow po obnizce stép Fed o 75 pb

B Dzisiaj krajowe dane o produkcji i PPI

We wtorek doszto do poprawy nastrojow na rynkach
miedzynarodowych, co zaowocowato wzrostami na gietdach, w tym
takze na GPW. Na wczorajszym otwarciu ztoty lekko stracit na wartosci,
do ok. 3,546 wobec euro jednak wkrétce potem zaczat odrabiac straty i
umocnit si¢ ponizej 3,563. Na koniec dnia powrdcit blisko poziomow
notowanych we wtorek rano do ok. 3,538. Kurs ztotego do dolara
réwniez powrdcit na koniec dnia do poziomu otwarcia, ok. 2.244. Dzisiaj
rano, po wyraznej poprawie nastrojéw na rynkach w czasie sesji w USA
i w Azji, ztoty byt na poziomie 3,536 do euro oraz 2,25 do dolara.

Na otwarciu rynek obligacji byt mocniejszy w poréwnaniu do
poniedziatkowego zamknigcia. W trakcie sesji nie doszto do
znaczacych ruchéw, a aktywno$¢ graczy byta umiarkowana, w
oczekiwaniu na wydarzenia w Kraju i za granica.

Andrzej Wojtyna powiedziat wczoraj w wywiadzie dla agencji Thomson
Financial News, ze w $wietle minionych trendéw oraz projekgji inflacji
nie widzi silnych argumentow za przerwg w podwyzkach w tym
miesigcu. Co wazne prof. Wojtyna powiedziat tez, ze nie sadzi, aby na
tym etapie konieczna byta wiecej niz jedna podwyzka, cho¢ oczywiscie
nie wykluczyt, ze sytuacja moze ulec zmianie w ciggu miesigca, np. w
przypadku, gdy przyspieszeniu ulegnie dynamika wzrostu pfac.
Zdaniem Wojtyny wazne dla RPP pozostaje to co zrobi EBC. O
mozliwej podwyzce w marcu powiedziata tez Halina Wasilewska-
Trenkner, ktdrej zdaniem takg decyzje bedzie trzeba podjac jesli wzrost
produkcji w lutym okaze sie réwnie silny jak w styczniu. Z kolei
Stanistaw Owsiak powiedzial, ze trzeba spokojnie przygladaé sie
sytuacji i nie sadzi, zeby nadmierna aktywno$¢ RPP byta wskazana.
Jego zdaniem polityka pieniezna jest w fazie zaciesniania, ale moze to
by¢ nie wystarczajace w walce z inflacja, chyba ze skala zaciesnienia
bedzie bardzo drastyczna. Owsiak uwaza, ze potrzebne jest
wspotdziatania z rzadem w zakresie walki z inflacjg i powinno sie
doktadniej przyglada¢ zasadno$ci podwyzek cen kontrolowanych. Jesli
bytyby one uzasadnione to przejsciowo mozna bytoby zastosowac inne
Srodki zmniejszajagce presje na ceny, jak obnizenie akcyzy oraz
przeprowadzenie zmian w podatkach posrednich.

Dolar oscylowat we wtorek wobec euro w dosy¢ waskim przedziale w
oczekiwaniu na decyzje Fed obnizajacq stopy procentowe. Po lekkim
osfabieniu dolara w pierwszej czesci dnia, po potudniu doszto do
odreagowania. W rezultacie kurs EURUSD powrdcit na koniec sesji
europejskiej do poziomu 1,578. Do znacznego umocnienia dolara
doszto natomiast bezposrednio po decyzji Fed — kurs EURUSD spadt w
nocy do 1,5622, po czym odreagowat czes$¢ tego ruchu, znajdujac sie
dzisiaj rano na poziomie 1,571.

W ciggu wtorkowej sesji doszto do wyraznego wzrostu rentownosci na
rynkach bazowych w zwigzku z poprawg nastrojow na rynkach
globalnych i zmniejszeniem apetytu na bezpieczne aktywa, czemu
towarzyszyto odbicie na rynkach akcji. Poprawie nastrojéw sprzyjata tez
publikacja lepszych od oczekiwan wynikdw finansowych bankéw
(Goldman Sachs, Lehman Brothers) oraz lepszych od prognoz danych
z rynku nieruchomosci w USA. Liczba nowych budéw spadta w lutym o
0,6% m/m do 1,065 min wobec 1,071 po korekcie miesiac wczesnie;j,
podczas gdy rynek oczekiwat spadku do 0,99 ml szt. z 1,012 przed
korekta. Z kolei liczba pozwolen na budowe spadia w lutym o 7,8% do
0,978 min. Dane o PPI nie zaskoczyty, gdyz cen producentéw wzrosty
w lutym o 0,3% m/m zgodnie z oczekiwaniami, jednak bazowy indeks
PPl wzrést w ujeciu miesiecznym o 0,5% wyraznie przekraczajac
oczekiwania na poziomie 0,5%. Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz
Bundéw wzrosty odpowiednio z 3,34% oraz 3,71% na otwarciu do
3,43% oraz 3,77% na krajowym zamknieciu. Po obnizce stép przez Fed
i dalszych wzrostach na gietdach za oceanem, rentownosci Treasuries
wzrosty przejsciowo powyzej 3,5%, jednak dzisiaj rano byty ponownie
na poziomie 3,44%.

Amerykanski bank Rezerw Federalnych podjgt wczoraj wieczorem
decyzje o obnizeniu stép procentowych o 75 pb, w wyniku czego
gtéwna stopa procentowa spadta do poziomu 2,25%. Fed stwierdzit w
komunikacie, ze perspektywy gospodarki amerykanskiej pogorszyty sie,
a rynki finansowe znajdujg si¢ pod znaczaca presja. Jednak zdaniem
banku wczorajsze dziatanie ,w potaczeniu z wczesniejszymi decyzjami,
réwniez tymi majacymi zwigkszy¢ ptynnos¢ na rynkach, powinny z
czasem wesprze¢ umiarkowany wzrost gospodarczy i ograniczy¢
zagrozenia dla aktywnos$ci gospodarczej.” Skala obnizki byta mniejsza
niz wyceniana przez rynek bezposrednio przed posiedzeniem, w
zwigzku z czym poczatkowo wywotata spadki cen na gietdach w USA,
wkrotce jednak indeksy zdecydowanie poszty w gore.

Dzisiaj o godz. 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej oraz dane o cenach producentéw. Dane o
produkcji powinny pokaza¢ utrzymanie dos$¢ szybkiego wzrostu w
przemysle i przyspieszenie w budownictwie (ponad 11% r/r)
potwierdzajgc umiarkowanie wysokie tempo rozwoju gospodarki w |
kwartale. Nasza prognoza wskazuje na lekkie spowolnienie produkcji
przemystowej do 9,9% r/r w lutym wobec 10,8% w styczniu, podczas
gdy oczekiwania rynkowe uksztattowaty sie na poziomie 10,3%. Wzrost
PPI przyspieszyt wg prognoz w lutym do 3% r/r (nasza prognoza) lub
nieco powyzej (konsensus: 3,2% r/r) z 2,8% r/r w styczniu.

Na dzisiaj zaplanowano posiedzenie rzadu, na ktérym Rada Ministrow
ma sie zajg¢ aktualizacja programu konwergencji. Plan zaktada
redukcje deficytu fiskalnego do 1% PKB w 2011 r.

Na przetargu zamiany Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje
PS0413, 120816, WZ0118 oraz WS0922 w zamian oferujac do odkupu
obligacie OK0408, PS0608, OK0808.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 75712 CADPLN 2,2648 246 1 r 362
USDPLN 2,2505  DKKPLN 0,4741 2,44 1 - 3,60
EURPLN 35361  NOKPLN 0,4398 242 1 - 3,58
CHFPLN 22597  SEKPLN 0,3751 2,40 4 r 3,56
JPYPLN* 2,2712 CZKPLN 0,1389 2,38 4 - 3,54
GBPPLN 45286  HUFPLN 1,3763 2,36 - k352
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartos$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



