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B Znaczne umocnienie zfotego po pozytywnej decyzji KE nt.
euro w Stowacji; rentowno $ci obligacji w gor e

B Dzisiaj decyzje Banku Anglii i EBC w sprawie stop
procentowych

Wczoraj doszto do wyraznego umocnienia ztotego wobec euro i
dolara, pomimo spadku kursu EURUSD. Na rynkach globalnych
wzrost apetyt na ryzyko, ktory wspierat takze rynki akcji. Kurs
EURPLN spadt na koniec krajowej sesji do poziomu 3,414 wobec
3,437 na otwarciu. Jednoczesnie kurs USDPLN spadt w ciggu dnia
do poziomu 2,218 z 2,222. Po zamknieciu rynku aprecjacja ztotego
do euro byla kontynuowana i w ciggu nocy EURPLN umocnit sie do
ponizej 3,40, wracajac jednak dzisiaj rano do 3,417. Réwnoczes$nie,
kurs do dolara ostabit sie do ok. 2,23 na fali znacznego umochnienia
dolara wobec euro na $wiecie. Umocnienie zanotowaly wczoraj
takze inne waluty regionu. Pozytywnym czynnikiem dla regionu byta
rekomendacja Komisji Europejskiej dla przystapienia Stowacji do
strefy euro. Na zilotego silnie zadziatata tez wypowiedz ministra
finanséw Jacka Rostowskiego. Na rynku obligacji inwestorzy
pozbywali sie papieréw skarbowych przed publikacjg wynikéw
przetargu obligacji, a takze po potudniu. Na aukcji obligacji
Ministerstwo Finanséw sprzedalo catg oferowang pule 1,8 mid z
obligacji 5-letnich PS0413. Popyt inwestoréw przewyzszyt podaz i
byt na poziomie 3,1 mid z}. Srednia rentowno$¢ wyniosta 6,155%.

Komisja Europejska opublikowata wczoraj ocene programéw
konwergencji krajéw bedacych na $ciezce do wstapienia do strefy
euro. W ocenie KE Polska wcigz nie dostosowata w petni przepiséw
prawnych oraz nie spetnia kryteriow konwergencji z wyjgtkiem
kryterium dtugoterminowych stép procentowych. Komisja napisata,
program konwergencji Polski jest nadal w trakcie oceny i KE moze
zarekomendowac¢ zniesienie procedury nadmiernego deficytu po jej
zakonczeniu. Komisja zarekomendowata zniesienie tej procedury
m.in. w przypadku Stowacji. Raport KE pozytywnie ocenit gotowosé
Stowacji do wstapienia do strefy euro. Bardziej sceptyczny w
kwestii trwato$ci konwergencji byt Europejski Bank Centralny, ktéry
opublikowat oddzielny raport. Wedtug ekspertéw EBC istnieje
ryzyko wzrostu inflacji na Stowacji. EBC zwr6cit uwage na znaczng
aprecjacje stowackiej korony oraz rewaluacje centralnego kursu, co
utrudnia analize, jak stowacka gospodarka funkcjonowataby w
warunkach sztywnych kurséw walutowych. Wedlug EBC Stowacja
powinna takze ,wdrozy¢ trwale i wiarygodne rozwigzania
zapewniajace konsolidacje fiskalng” co stworzyloby sprzyjajace
warunki dla trwatej konwergencji. Reformy fiskalne ,pomogtyby
ograniczy¢ ryzyko kumulacji popytowych presji inflacyjnych, presji
wynikajacych z deficytu obrotéw biezacych, zabezpieczyé proces
reformy budzetu i obecng pozytywng dynamike gospodarki”. EBC
zalecat takze dziatania rzecz poprawy funkcjonowania rynku pracy,
wznowienie procesow liberalizacji gospodarki oraz promowanie
konkurencji na rynku produktéw energetycznych.

Na konferencji zwotanej po potudniu Jacek Rostowski powiedzial,
ze zgoda na wejscie Stowacji do EMU jest pozytywna dla Polski w
kontekscie staran o przyjecie wspoélnej waluty, poniewaz reguty gry
ustalane przez KE sa bardziej przejrzyste. Prof. Rostowski dodat
tez, ze Polska mogtaby wstgpi¢ do ERM2 w 2009 r.

Weczoraj w wywiadzie dla TVN-CNBC czionek RPP Jan Czekaj
powiedzial, ze nie jest przesadzone, czy Rada podniesie stopy
procentowe akurat w czerwcu i czy 6% to bedzie poziom
wystarczajacy, gdyz wszystko zaleze¢ bedzie od naptywajacych
danych. Ta wypowiedz nie data jednoznacznej wskazéwki, czy
oznacza to wigksze ryzyko podwyzki juz maju, czy raczej mozliwosé
odsunigcia jej na pozniej. Nieco wiecej Swiatta na poglady prof.
Czekaja rzuca jednak wywiad w dzisiejszej Gazecie Prawnej.
Czilonek RPP stwierdzit m.in., ze Rada musi poczeka¢ na dane z
kwietnia i maja aby wyciggna¢ petniejsze wnioski o sytuacji
gospodarczej. Co wiecej, jego zdaniem ,sygnaly plynace z
gospodarki  Swiatowe] nie sklaniajg do podwyzszania stop
procentowych”. Czekaj powiedziat wprost, ze ,jezeli dane bedg
pokazywa¢, ze dochodzi do spowolnienia, to [...] nie byloby juz
potrzeby podwyzszania stop”, a jesli inflacja zacznie spadac, to
Lbedziemy robi¢ to, co inne banki centralne”, czyli obniza¢ stopy.
Wydaje sie, ze te wypowiedzi zmniejszajg ryzyko podwyzki w maju,
nawet biorac pod uwage nasze dos¢ wysokie prognozy produkcji i
sprzedazy detalicznej na kwiecien.

Dolar zyskiwat na warto$ci wobec euro za sprawg stabych od
oczekiwan danych z EMU oraz jastrzebich wypowiedzi Thomasa
Koeniga z Fed o podwyzkach stop procentowych w odpowiednim
czasie w zwigzku z ryzykiem dla inflacji. Kurs EURUSD spadt
wczoraj ponizej 1,54, a w ciggu nocy dotart w poblize poziomu 1,53.
Sprzedaz detaliczna w strefie euro spadta w marcu o 0,4% wobec
oczekiwanego wzrostu o 0,2%. Na bazowych rynkach dlugu, po
sporych wahaniach, nie doszlo do wigkszych zmian. Wydajnosé
pracy w USA wzrosta w | kw. 0 2,2% wobec oczekiwanych 1,5% a
jednostkowe koszty pracy o 2,2% wobec prognozowanych 2,5%.
Liczba uméw na sprzedaz domoéw podpisanych w marcu spadfa o
1% m/m, co bylo zgodne z oczekiwaniami, natomiast dane za luty
zostaly zrewidowane z -1,9% do -2,8%. Dzisiaj rano rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw spadty do 3,86% i 4,14% wobec
odpowiednio 3,92% i 4,18% w $rode rano.

Dzisiaj o godz. 13:00 decyzje w sprawie stép procentowych
podejmie Bank Angli a o godz. 13:45 EBC. Zgodnie z
oczekiwaniami analitykbw obydwa banki pozostawig stopy
procentowe bez zmian na poziomach 5% oraz 4%. Istotna z punktu
widzenia dalszych ruchéw EBC bedzie konferencja prasowa po
posiedzeniu. O godz. 14:30 poznamy dane z amerykanskiego rynku
pracy. Liczba nowych bezrobotnych spadta w ostatnim tygodniu
wedtug konsensusu do 375 tys. Pod koniec sesji opublikowane
zostang dane o zapasach hurtowych w USA (konsensus: 0,5%).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka
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 krajéw, 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 cztonkiem Allied Irish Banks Group



