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Codziennik - Co z RPP, co z ERM2?
23 lutego 2009

B Zloty wci az bardzo zmienny, stopy rynkowe lekko w gor e
Dzis$ przetarg bonéw skarbowych

B W tym tygodniu kluczowe posiedzenie RPP, dane o
sprzeda zy detalicznej, dyskusja o euro i ERM2; za granic 3
nowe stabe dane, wyst apienia prezesow EBC i Fed

W piatek zloty nieznacznie zyskat na wartosci wobec gtéwnych walut.
Po stabym otwarciu (ok. 4,82 wobec euro i 3,84 wobec dolara) zioty
odreagowat, a kurs EURPLN i USDPLN znalazly sie na koniec dnia na
poziomach 4,748 i 3,764. Euro nieznacznie odreagowato wobec dolara
po silnym spadku w ciagu tygodnia. Kurs EURUSD wzr6st w ciggu dnia
do 1,262 z 1,259 na otwarciu. Wsparciem dla euro okazaly sie
informacje o mozliwej pomocy dla gospodarek strefy euro przez Niemcy
w przypadku probleméw. Ponadto w Niemczech uchwalono drugi plan
pobudzenia koniunktury o wartosci 50 mid €. Dzisiaj rano ztoty umocnit
sie, podobnie jak euro, dzieki spadkowi awers;ji do ryzyka.

Na rynku stopy procentowej po czwartkowym odreagowaniu doszio
do ponownego wzrostu stép rynkowych. Nieznacznie wzrosty
krotkoterminowe stawki FRA, cata krzywa IRS, i rentownosci na
krétkim koncu krzywej dtugu.

Minister finanséw Jacek Rostowski spotkat sie w pigtek wieczorem z
komisarzem UE ds. gospodarczych i walutowych J. Almunig w celu
omowienia planowanego wejscia do mechanizmu ERM2. Co wiecej, wg
Dziennika rzad juz trzy tygodnie temu rozpoczat rozmowy w sprawie
wejscia do ERM2, a premier Tusk osobiscie spotkat sie w tej sprawie z
szefem EBC Jean Claudem Trichetem. Cytowany przez Dziennik
anonimowy polityk PO twierdzi, ze premier przekonat prezesa EBC, ze
mozemy wejs¢ do ERM2 bez zmiany w konstytucji. Trudno powiedzie¢
na ile te informacje sa prawdziwe, ale taki sposéb prowadzenia
negocjacji w tak kluczowej sprawie, jaka jest zmiana rezimu kursowego
wydaje sie dos¢ dziwny. Przede wszystkim trudno sobie wyobrazi¢
skuteczne negocjacje i decyzje o wejsciu do ERM2 bez porozumienia i
wspdipracy z NBP (tymczasem ww. rozmowy podobno odbyly sie bez
wiedzy banku centralnego). Dodatkowo, decyzji o zgodzie na wejscie
do ERM2 nie podejmuje jednoosobowo prezes EBC. W sytuacji tak
duzej rozbieznosci pogladéw w Polsce pomiedzy rzadem a opozycja,
oraz przy braku porozumienia z wadzami banku centralnego,
pozytywny wynik negocjacji ze strong unijng — szczegdlnie w okresie
zawirowan na rynkach finansowych — wydaje sie jednak stosunkowo
mato prawdopodobny.

Z opublikowanego w piagtek raportu GUS wynika, ze w lutym klimat
koniunktury ponownie sie pogorszyt. Ocena w przemysle spadta do
-18 pkt z 13 pkt w styczniu (-40 pkt r/r), w budownictwie do -31 pkt z
-18 pkt w styczniu (-50 pkt r/r) a w handlu detalicznym do -10 pkt z -4
pkt w styczniu (-16 pkt r/r).

Na bazowych rynkach diugu doszio w pigtek do odreagowania po
czwartkowych silnych spadkach przy pogorszeniu nastrojéow na
rynkach akcji. Wsparciem dla rynkéw strefy euro okazaly sie dane
makro, a w USA nie przeszkodzity w umocnieniu dane o CPI.
Wstepne szacunki indekséw PMI dla strefy euro okazaly sie gorsze

od oczekiwan i najgorsze w historii badan. Odnotowano spadek
indeksu dla sektora ustug do 38,9 pkt z 42,2 pkt wobec oczekiwanego
lekkiego wzrostu do 42,4 pkt. W sektorze wytworczym indeks spadt
do 33,6 pkt z 34,4 pkt wobec prognozy na poziomie 35 pkt. Dynamika
CPI w USA okazata zgodna prognozami i wyniosta w styczniu 0,3%
m/m. Z kolei wskaznik inflacji bazowej pozostat bez zmian w ujeciu
miesigcznym wobec oczekiwanego spadku o 0,2% m/m.

Na dzisiejszym przetargu Ministerstwo Finanséw zaoferuje 52-tyg.
bony skarbowe za 1,3-1,8 mld zt. Nie zaplanowano za to publikacji
istotnych danych dla Polski, strefy euro czy USA.

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem w kraju jest decyzja Rady
Polityki Pienieznej. Publikowane we wtorek dane o sprzedazy
detalicznej beda kolejng z przestanek za obnizkg stop
procentowych, wg nas o 50 pb. Widzimy ryzyko, ze ruch Rady
mogtby by¢ mniejszy o ile doszioby do kolejnej gwaltownej
przeceny ziotego. Cho¢ mediana prognoz wskazuje na ruch o 25
pb, to jednak wg rynkowego konsensusu Rada powinna obnizy¢
stopy o 50 pb. Wazne dla rynkéw bedzie odniesienie sie Rady w
komunikacie do kursu ztotego i jego wplywu na polityke pieniezna.
Istotng przestanka dla decyzji moze by¢ nowa projekcja inflacji i
PKB. Jestesmy ciekawi czy i w jaki sposob RPP odniesie sie do
zapowiedzi rzadu przystgpienia do ERM2 bez zmiany konstytuciji
(zgoda Rady jest konieczna do zmiany rezimu kursowego). Debata
nt. ERM2 bedzie z pewnoscig tematem ktory, obok decyzji RPP,
zdominuje uwage rynku w tym tygodniu. We wtorek i czwartek gtos
w tej sprawie ma zabra¢ Prezydent RP. Kluczowe bedg jednak
opinie przedstawicieli tych organéw, ktére majg na proces
decyzyjny w tej sprawie faktyczny wplyw (rzad, RPP).

Za granicg opublikowane zostang kolejne dane potwierdzajace
recesje w najwiekszych gospodarkach (USA: dane z rynku
nieruchomosci, Chicago PMI, indeks nastrojéw konsumentéw
Michigan, zrewidowane dane o PKB; strefa euro: Ifo, indeks
nastrojéw gospodarczych, finalny HICP). Glos zabiorg takze prezesi
bankéw centralnych w strefie euro (w poniedziatek i czwartek) i
USA (wtorek i Sroda — wystgpienie przed Kongresem).

W tym tygodniu zioty powinien by¢ stosunkowo stabilny, wsparty przez
mozliwe kolejne ruchy resortu finanséw na rynku walutowym,
pozytywny ton raportéw bankéw inwestycyjnych i Banku Swiatowego
nt. Polski oraz doniesieniach o mozliwym wsparciu borykajacych sie z
problemami krajow strefy euro. W dalszym terminie, zloty bedzie
stopniowo zyskiwac w strone 4,40 do euro. Jesli dosztoby do znaczacej
fali spadku apetytu na ryzyko, kurs EURPLN moze podazy¢é w strone
5,0, a rynek moze przetestowac determinacje rzadu do obrony kursu
oraz RPP do obnizek stép. Gracze rynkowi na rynku stopy procentowej
moga zachowywa¢ sie dos¢ wstrzemiezliwie przed wynikiem
posiedzenia RPP. Naszym zdaniem po decyzji o obnizce stép oraz
komunikacie, ktéry bedzie sugerowat kontynuacje cyklu powinno dojs¢
do spadku stép rynkowych. Rynek bedzie tez pod wplywem zlotego,
nastawienia do regionu i awersji do ryzyka.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs zlotego (fixing)

EURUSD 1,2933  CADPLN 2,9360 4,00 1 r 500
USDPLN 3,6518  DKKPLN 0,6340 390 - L 490
EURPLN 4,7233 NOKPLN 0,5426
CHFPLN 31720  SEKPLN 0,4217 3.80 1 480
JPYPLN* 3,9262 CZKPLN 0,1657 3,70 F 4,70
GBPPLN 5,3137 HUFPLN 1,5668
3,60 r 4,60
Przegl ad rynku finansowego - 20.02.2009 3,50 1 450
_ 340 1 L 440
Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing r 430
EURPLN 4,7148 4,8250 4,8222 4,7483 4,7715 3,20 : : : : : : : : : : : : : 420
USDPLN 37340 3,8432 38318 37640 3,7823 2 2 2 2z 2 53 53 5 5 35 3 5 35 35 3
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Obligacje ——USD (lewa 0$) EUR (prawa 08)
Termin  Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja &6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OK1110 575 402 5022 | 430
5L PS0413 5,86 -2 4.02 5,307
10L  DS1019 6,12 5 1712 5724 | 8107
) . - 5,90 A
Stawki IRS (Mid)
Termin PL us EZ 570 1
Zmiana % Zmiana % PANIEGER 5,50
(pb) (pb) (pb) 530 -
1L 4,51 7 1,30 -3 1,92 -7
2L 490 3 156 -4 207 6 5101
3L 5,00 3 1,91 -3 2,25 -23 4,90
4. 508 3 221 -4 257 410 | 4701
5L 5,13 3 2,45 -4 2,75 -11 450
8L 522 2 28 -5 328 .7 | NOT—T— 77— — T T - T I .
1. 531 3 302 5 345 6 gggggf‘iiigg;;;g
Stawki WIBOR 2L 5L 10L
S o Dnenrzzbz)mlana
% 3-miesi eczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 3,97 -9 550 -
T/IN 4,13 -13 :
sw 4,33 -1 540
2W 4,35 -1
M 4,43 2 5,00 -
3M 4,69 -1
6M 4,77 0 4,60
9M 4,79 0
1Y 4,79 0 4,20 1
Stawki FRA (Mid 3,80
Termin Dzienna zmiana 340
(pb) ’
1X2 4,28 5 3,00 . . . . . . . . . . . . . ,
36 4,23 1 Z 2 2 2 5 3 5 3 3 3 3 5 35 35 35
6X9 4,33 5 2 8 R E NT © ®» 2 o ¥ e = g
9X12 4,48 0
3X9 4,35 2 —— WIBOR 3M ———FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 4,43 0
*za 100 JPY

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktéragkolwiek 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 ktdrakolwiek 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 istniejace prawo zezwala inaczej.
W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




