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B Zloty stabszy, spadek krotkoterminowych stép rynkow ych

B EBC i Bank Anglii obni zyly stopy o 50 pb, zapowied z
ilo Sciowego tagodzenia polityki pieni  eznej w WIk. Brytanii

B Rynki czekaj g na dzisiejsze dane z rynku pracy w USA

Poprawa nastrojéw i apetytu na ryzyko na otwarciu wczorajszej sesji
okazata sie krétkotrwata. Nastapit szybki powrdt awersji do ryzyka po
tym jak najwiekszy brytyjski ubezpieczyciel Aviva poinformowat o
stracie w IV kw., chifski rzad przeciagt spekulacje o dodatkowym
pakiecie stymulujgcym dla gospodarki, a Goldman Sachs opublikowat
negatywny raport o $wiatowej gospodarce przewidujac gtebsze
spowolnienie. W ciggu dnia doszio do korekty obserwowanego w
ostatnich  dniach  wzrostowego ruchu indekséw  akcyjnych.
Jednoczesnie doszio do ostabienia walut regionu. Warto przy tym
jednak podkresli¢, ze najmniej wobec srodowego zamkniecia stracit
zloty, co sugeruje, ze utrzymuje sie zréznicowane od paru dni
postrzeganie sytuacji poszczeg6lnych krajéw w regionie. Kurs EURPLN
wzrést ponownie powyzej 4,70 do ok. 4,74 na koniec dnia. Z kolei kurs
USDPLN wzrést w ciggu dnia do 3,768. Dolar zyskat na warto$ci wobec
euro do 1,255 z 1,259 na wczorajszym otwarciu. Dane z USA byly
mieszane. Wydajnos¢ pracy w IV kw. niespodziewanie spadta o 0,4%
r/r, podczas gdy jednostkowe koszty pracy wzrosty az o 5,7%. Liczba
nowych bezrobotnych wzrosta o 31 tys. do 639 tys., podczas gdy rynek
oczekiwat mniejszego spadku. Z kolei zaméwienia w przemysle spadty
w styczniu jedynie o 1,9% wobec oczekiwan na -3,5%. Dzi$ rano
EURUSD wzré6st znacznie do ok. 1,27 na fali spekulacji w trakcie
azjatyckiej sesji, ze dzisiejsze dane z rynku pracy w USA bedg duzo
stabsze od prognoz. Umocnienie euro wsparto ziotego, ktérego
notowania sg dzi$ rano zblizone do pozioméw z wczorajszego
zamkniecia, mimo ostrych spadkéw indekséw akcji wczoraj w USA
(nowe dno bessy po ostrzezeniu o mozliwosci bankructwa GM oraz
wzroscie obaw o sektor finansowy) i dzi§ w Azji.

Na krajowym rynku stopy procentowej, mimo ostabienia ziotego, diugi
koniec krzywej obligacji pozostat wczoraj stabilny, a krétszy koniec
umocnit sie. Krzywa IRS obnizyta sie nieznacznie, o kilkka punktow
bazowych spadly stopy FRA. Na bazowych rynkach dlugu wraz ze
wzrostem apetytu na bezpieczne aktywa doszio do wzrostéw cen
obligacji. Do wzrostéw cen przyczynity sie takze obnizki stép przez EBC
i Bank Anglii. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadty na
koniec dnia do 2,9% oraz 3,03%. Dzi$ rano, po nasileniu awersji do
ryzyka, wynosity 2,85% i 2,98%.

EBC obnizyt stopy procentowe o 50 pb, gtéwng do 1,50%, najnizszego
poziomu w histori. Naszym zdaniem bank bedzie kontynuowat
tagodzenie polityki pienieznej, obnizajac stope refinansowg do 1% do
potowy roku, co zresztg sugerujg komentarze czesci czionkéw Rady
EBC. Nie mozna tez zastosowania innych metod tagodzenia polityki
pienieznej, np. zakupy krétkoterminowych papieréw komercyjnych.
Przestankg do dalszych dziatan EBC sa zrewidowane przez niego w
dét prognozy PKB oraz inflacji. EBC zaktada spadek PKB w tym roku o

2,7% i zerowy wzrost gospodarczy w 2010 r. oraz spadek inflacji do
0,4% (1,4% w prognozach z grudnia) w tym roku i odbicie jedynie do
1% w przysziym roku (przy zatozeniu niewielkiego wzrostu cen ropy).
Bardzo stabe dane naplywajace ze strefy euro sugeruja, ze stopy
procentowe moga pozosta¢ na niskim poziomie przez diugi okres, takze
w 2010 r. Wczoraj stopy procentowe o 50 pb obnizyt tez Bank Anglii.
Gléwna stopa spadta do 0,50% (najnizszy poziom od utworzenia banku
w 1694 r.) i nie jest wykluczone, Ze jeszcze spadnie. Jednoczesnie
Bank Anglii poinformowat o wykupie aktywoéw o wartosci 75 mid £,
wprowadzajac ilosciowe fagodzenie polityki pienigznej. Bank Anglii
bedzie kupowa¢ aktywa sektora prywatnego w celu odblokowania
funkcjonowania korporacyjnych rynkéw kredytowych, a takze papiery
rzadowe w celu obnizenia ich rentownosci. Bardziej zdecydowane niz
oczekiwano dziatania Banku Anglii sg negatywne dla funta.

Kontynuacja tagodzenia polityki pienieznej przez giéwne banki
centralne w Europie moze zacheci¢ czionkéw RPP do kontynuacii
obnizek stép w Polsce. Jan Czekaj powiedziat wczoraj, ze obecna
sytuacja gospodarcza uzasadnia obnizki stop w skali po 25-50 pb. Jego
zdaniem warunki do obnizki bytyby bardziej korzystne, gdyby zioty byt
stabilny. Wg Czekaja obecny poziom kursu ziotego jest korzystny
punktu widzenia wejscia do ERM2. Z kolei zdaniem Mirostawa
Pietrewicza obecny kurs jest zbyt staby, aby wchodzi¢ do ERM2. Gotebi
czionek RPP powiedzial, ze ze wzgledu na wptyw obnizek stép na
zlotego powinny by¢ one znaczace, szybkie i skoncentrowane w czasie.
Jego zdaniem jest jeszcze miejsce na 1-2 znaczace redukcje stop, po
czym mogtaby nastapi¢ stabilizacja stop, a RPP przyjetaby nieformalne
neutralne nastawienie.

Prezes NBP powiedziat wczoraj, ze NBP zamierza wydluzy¢ operacje
repo z 3 do 6 miesigcy. Wiceprezes NBP Witold Kozinski powiedziat
natomiast, ze NBP w niediugim czasie zaoferuje bankom mozliwos¢
zaciggania pozyczek pod zastaw papierow denominowanych w
walutach obcych. Prezes Skrzypek powiedziat tez wczoraj, ze NBP po
raz pierwszy od 1998 r. zaczat by¢ aktywny na rynku walutowym w celu
monitorowania sytuacji, prowadzac operacje na parach walut obcych i
rozwaza podjecie operacji na zlotym, cho¢ w niewielkim zakresie,
ktérych nie mozna nazwa¢ interwencjami. Poza tym wg prezesa NBP
ruch EBC stwarza przestrzen do obnizenia stop w Polsce. Skrzypek
powiedziat tez, ze Polska nie potrzebuje pomocy MFW.

Wedlug wczorajszych wypowiedzi ministra finanséw J. Rostowskiego
deficyt budzetowy po lutym wyniést wg szacunkéw resortu ok. 5,5 mid
zt, co stanowi ok. 30% rocznego planu na poziomie 18,2 mid zt. Wg
wczesniejszych doniesien z resortu finanséw wysokie zaawansowanie
deficytu po lutym wynika z przyspieszenia wydatkéw unijnych (do
ponad 30% catorocznego planu).

Dzi$ o godz. 14:30 opublikowane zostang kluczowe dla rynkéw dane z
amerykanskiego rynku pracy. Rynkowy konsensus wskazuje na spadek
zatrudnienia poza rolnictwem w lutym o 648 tys. oséb Rynek oczekuje
tez wzrostu stopy bezrobocia do 7,9% z 7,6% w styczniu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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CHFPLN 32373  SEKPLN 0,4047 3:75 | | 4:75
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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. 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
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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



