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B Zloty zyskat, rynkowe stopy procentowe wzrosty
Dzis$ przetarg bonéw skarbowych

B W tym tygodniu dane o CPI, bilans obrotéw bie  zacych i
podaz pienigdza, za granica sprzedaz detaliczna i
wyst gpienia szeféw bankéw centralnych

W pigtek zloty zyskat na warto$ci wobec gtéwnych walut. Po
stabilizacji w pierwszej czesci sesji kurs krajowej waluty
aprecjonowat po publikacji danych z amerykanskiego rynku pracy.
Przed potudniem euro zyskiwalo na wartosci wobec dolara w
obawie, ze dane z USA beda duzo gorsze od oczekiwan. Jednak
okazaly sie one zblizone do rynkowego konsensusu. Zatrudnienie
poza rolnictwem w USA spadio o 651 tys. wobec $redniej
oczekiwan na poziomie -648 tys, podczas gdy czesé inwestoréw
obawiata sie, ze spadek miejsc pracy moze osiagna¢ nawet ok. 1
min etatbw. Choé dane za poprzednie miesigce zostaly
zrewidowane w dét o ok. 150 tys., a stopa bezrobocia wzrosta do
8,1% z 7,6% wobec oczekiwanych 7,9%, to nastroje rynkowe ulegty
poprawie, co doprowadzito do dalszego umochienia euro wobec
dolara i wzrostow cen na poczatku sesji gietdowej w USA. To
przetozylo sie takze na aprecjacje walut w regionie, zwlaszcza
czeskiej korony i ztotego. Najgorzej zachowywat sie wegierski forint,
ktory ustanowit rekord stabosci wobec euro. Pod koniec sesji doszto
do korekty kurséw i na koniec dnia kurs EURPLN znalazt sie na
poziomie 4,726, USDPLN wyniést 3,733, a EURUSD 1,266.

Dzisiaj na otwarciu waluty w regionie byly mocniejsze niz w pigtek
(ztoty na poziomie 4,66 do euro i 3,69 za dolara), w czym pomogto
by¢ moze niedzielne o$wiadczenie Banku Wegier o tym, ze skala
ostabienia forinta jest nieuzasadniona i bank uzyje wszelkich
mozliwych $rodkéw (w tym wymiana funduszy z UE na rynku) aby
stabilizowac¢ rynek.

Na rynku stopy procentowej doszio w pigtek do wzrostu stop
rynkowych. Na koniec dnia wyzej w poréwnaniu do poprzedniego
zamkniecia byly zaréwno stopy IRS jak i rentownosci obligacji. Na
bazowych rynkach dlugu przez pierwsza czes¢ dnia trwato
umochienie za sprawg wzrostu apetytu na bezpieczne aktywa, jednak
po potudniu nastapita korekta cen po publikacji danych o zatrudnieniu
poza rolnictwem. Na koniec dnia rentownosci ponownie spadly za
sprawg spadkéw na rynkach akcji. Rentownosci 10-letnich Treasuries
i Bundéw spadty na koniec dnia do 2,9% oraz 3,03%.

Wiceminister finanséw Ludwik Kotecki powiedziat w piatek rano, ze
spowolnienie gospodarcze moze spowodowa¢ konieczno$c
podwyzszenia nominalnego deficytu budzetowego w tym roku. Po
potudniu wiceminister Elzbieta Suchocka-Roguska powiedziata, ze
Ministerstwo Finanséw na razie nie przewiduje takich krokéw.
Dodata tez, ze deficyt budzetowy po | pétroczu moze by¢ wyzszy od
wczesniejszych planéw wzgledu na spowolnienie gospodarcze.
Jednoczesnie E. Suchocka-Roguska spodziewa sie zwiekszenia

dochodéw w |l potowie roku. Wg sobotniej Gazety Wyborczej, PO
rozwaza podwyzke sktadki rentowej i zdrowotnej w 2009 roku, by
wesprze¢ budzet w czasach spowolnienia gospodarczego. Szef
klubu parlamentarnego PO Zbigniew Chlebowski powiedzial, ze na
razie nie ma zadnej decyzji w tej sprawie, ale jesli sytuacja budzetu
bedzie trudna, takie dziatania moga by¢ rozwazane. Wg L.
Koteckiego wzrost PKB moze wynies¢ ok. 2% w | kw. br., co
naszym zdaniem jest bardzo optymistyczng prognoza (nasz
szacunek to niecate 0,5%).

Jan Czekaj powiedziat w pigtek, ze nowelizacja budzetu jest
prawdopodobna jednak ze wzgledu na bardzo zmienna sytuacje jest
to obecnie bez znaczenia dla zmian stop procentowych. Korekty
budzetu spodziewa sig réwniez prezes NBP Stawomir Skrzypek. W
wywiadzie dla dzisiejszego Dziennika Skrzypek powiedziat m.in., ze
polska waluta jest obecnie ,znaczaco niedowartosciowana”. W
wypowiedzi cytowanej przez Reuters przypomniat tez, ze interwencje
walutowe sg narzedziem NBP i bank centralny moze ich uzyé. Dodat
réwniez, ze spodziewa si¢ obnizki stop procentowych w niedtugim
terminie.

Ten tydzien minie w oczekiwaniu na pigtkowe dane o CPIl. Nasz
szacunek jest zgodny z konsensusem rynkowym na poziomie 3,2%
r/r, jednak rozpigtos¢ prognoz jest niezwykle duza (od 2,9% do 3,6%).
Wg MF inflacja wzrosta w lutym do 3,4% t/r, za co odpowiedzialny byt
duzy wzrost cen paliw i energii. Niepewnos$¢ co do wyniku zwigksza
coroczna zmiana struktury wag w koszyku CPI. Oprocz inflacji, w
pigtek poznamy wyniki bilansu ptatniczego za styczen, ktére zapewne
pokaza dalszy mocny spadek eksportu i importu w $lad za
zatamaniem produkcji. Nasza prognoza eksportu (-27,5% r/r) nalezy
do bardziej optymistycznych. Deficyt obrotow biezacych powinien
pozosta¢ na poziomie ok. 5,5% PKB. Dane o podazy pienigdza beda
jak zwykle najmniej istotne dla rynku. Tym bardziej, ze wzrost
kredytéw byt w lutym wcigz zawyzany przez deprecjacje ziotego.
Liczba kluczowych wydarzen za granica bedzie ograniczona (na
pierwszym planie dane o sprzedazy detalicznej w USA i strefie euro
oraz przemowienia szefow Fed i EBC). Polskich kredytobiorcow
zainteresuje zapewne rowniez decyzja banku centralnego Szwajcarii
(spodziewana obnizka o 25 pb).

Dzi$ Ministerstwo Finanséw zaoferuje na przetargu 1,1-1,4 mid zt
26-tygodniowych bonéw skarbowych oraz 1,5-1,8 mid zt 52-
tygodniowych bonéw skarbowych. Piotr Marczak z Ministerstwa
Finanséw powiedziat, ze spodziewa sie duzego popytu, w zwigzku
z czym na Kkolejnej aukcji 9 marca nie bedzie emisji 52-
tygodniowych bondéw. Naszym zdaniem resort moze wdwczas
zaoferowa¢ jednak bony o krétszym terminie zapadalnosci. Za
granica nie  zaplanowano na dzi§ publikacji danych
makroekonomicznych ani waznych wydarzen.
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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 sa 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



