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B Zioty odrabia straty wsparty przez wy 2szy apetyt na
ryzyko i informacje z W egier; umocnienie na rynku
obligacji, spadek krzywej IRS

B Dzis aukcja zamiany obligacji

We wtorek doszto do poprawy nastrojow rynkowych, co
odzwierciedlaty wyrazne zwyzki $wiatowych indeksow
akcyjnych. Apetyt na ryzyko wzrést m.in. po informacjach z
Citigroup, ze obecny kwartat jest najlepszy pod wzgledem
wynikéw finansowych od 2007 r., kiedy to bank po raz ostatni
osiggnat zysk. Przy mniejszej awersji do ryzyka doszio do
aprecjacji walut w regionie, czemu sprzyjaly réwniez
wypowiedzi prezesa wegierskiego banku centralnego o tym, ze
bank aktywnie wspiera forinta, oraz informacje o mozliwym
pakiecie 20 mld € z MFW dla Rumunii. Forint umocnit sie
najbardziej sposréd walut regionu. Ztoty wzmocnit sie do 4,674
wobec euro i 3,662 do dolara. Amerykanska waluta tracita na
wartosci wobec euro za sprawg poprawy apetytu na ryzyko.
Kurs EURUSD wyniést na koniec dnia 1,28 wobec 1,271 na
otwarciu. Nieco lepsze dane o zapasach hurtowych za styczen
w USA nie miaty wptywu na rynki podobnie jak dane o PPl w
strefie euro za styczen. Po zamknieciu europejskiego rynku,
dolar wyraznie umocnit sie do euro do ok. 1,265 i po krétkiej
korekcie na podobnym poziomie znalazt sie dzisiaj rano. Po
mochym wzroscie optymizmu na gieldach w USA i Azji
nastapito réwniez dalsze znaczne umocnienie walut w regionie
(EURPLN zszedt w nocy do 4,625), chociaz dzi$ tuz przed
otwarciem rynku czesc¢ tego ruchu zostata skorygowana.

Na krajowym rynku stopy procentowej wraz z odreagowaniem
zlotego doszto do spadku stép rynkowych. Krzywa IRS i
rentownosci obligacji obnizyty sie kilka punktéw bazowych, a
stopy FRA byly dosy¢ stabilne.

O ile do niedawna przedstawiciele Ministerstwa Finanséw i
rzadu dos¢ stanowczo powtarzali, ze mozliwe jest wejscie
Polski do ERM2 nawet w | potowie tego roku, ostatnio w ich
wypowiedziach pojawit sie cien sceptycyzmu w tej kwestii.
Wczoraj Marek Rozkrut, dyrektor Departamentu Polityki
Finansowej, Analiz, i Statystyki MF przyznat, ze obecne
uwarunkowania rynkowe utrudniajg wejscie do ERM2 ze
wzgledu na trudno$¢ z wyznaczeniem parytetu centralnego
oraz ryzyko zwiekszonych wahan w tym mechanizm. Kilka dni
wczesniej o ryzyku opOznienia ERM2 ze wzgledu na
rozchwianie ztotego méwit minister Jacek Rostowski. Z kolei w
wywiadzie dla dzisiejszej Rzeczpospolitej Ludwik Kotecki,
petnomocnik rzadu ds. przyjecia euro, stwierdzit wyraznie, ze
~abysmy mogli realnie mysle¢ o ERM2, powinny by¢ spetnione
nastepujace warunki: po pierwsze wzgledna stabilizacja
zlotego, po drugie jaki$ rodzaj porozumienia politycznego.” Te
wypowiedzi coraz wyrazniej sugeruja, ze przystapienie do

ERM2 w | pétroczu (konieczne aby plan wejscia do strefy euro
w 2012 r. byt realny) staje sie coraz mniej prawdopodobne.

W wypowiedzi dla dzisiejszej Rzeczpospolitej wiceminister
finanséw Elzbieta Suchocka-Roguska wykluczyta mozliwosé
podwyzki sktadki rentowej czy zdrowotnej w ciggu roku, o ktorej
wspominat niedawno poset Zbigniew Chlebowski. Przyznata
réwnoczesnie, ze nie ma juz w budzecie miejsca na zadne
dodatkowe oszczednosci w przypadku gdyby dochody zmalaty
bardziej pod wptywem kryzysu. Minister Michat Boni réwniez
zaprzeczyt pracom nad podwyzkg obcigzen podatkowych i
stwierdzit, ze rzad nie bedzie za wszelkg cene trzymal sie
zaplanowanego deficytu 18,2 mld zt jesli sytuacja w budzecie
bedzie sie pogarszata.

Wg raportu agencji Moody's traktowanie krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej w jednakowy sposéb jest krzywdzace.
Zdaniem agencji ratingi Polski, Czech, Stowacji i Stowenii
bazujg na silnych fundamentach i nie grozi im obnizenie mimo
Swiatowego kryzysu.

Obradujacy wczoraj ministrowie finanséw Unii Europejskiej
opowiedzieli sie za podwojeniem $rodkéw pomocy z MFW do
500 mld $ w celu wsparcia krajow UE. Ta kwestia zostanie
poruszona na szczycie UE 1 kwietnia.

Na bazowych rynkach dlugu doszio do wyprzedazy w
oczekiwaniu na aukcje obligacji 3-letnich w USA (34 mid $), co
natozyto sie na efekt poprawy nastrojéw na rynkach $wiatowych
i odreagowanie indekséw akcyjnych. Rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wzrosty w ciggu dnia do 2,98% i 3,01% z
2,93% i 2,96% na otwarciu.

Cztonek Rady EBC Axel Weber powiedziat wczoraj, ze
gospodarka strefy euro moze sie kurczy¢ takze w potowie
przysztego roku a dochodzenie do odbudowy gospodarki moze
sie przediuzy¢é. Weber powiedziat, ze 1% jest jego zdaniem
dolng granicg, do ktérej mogtaby spas¢ stopa refinansowa w
strefie euro Z kolei inny cztonek Rady EBC L. Smaghi
powiedziat, ze jesli sytuacja sie pogorszy wéwczas EBC jest
gotéw do dalszych obnizek stép nawet do zera. Ben Bernanke
powiedziat wczoraj, ze rzady na calym Swiecie powinny
podejmowac zdecydowane i skoordynowane dziatania w celu
przywrécenia  funkcjonowania  rynkéw  finansowych i
zapewnienia dostepnosci kredytu. Jego zdaniem dopoki rynek
finansowy nie zostanie ustabilizowany dop6ty nie ma co mysle¢
0 zréwnowazonym wzroscie gospodarczym.

Na dzi$ nie zaplanowano publikacji istotnych danych za
granica. Za to w kraju na przetargu zamiany resort finanséw
zaoferuje do odkupu obligacje DS0509 oraz OK0709 w zamian
za OK0711 i PS0414.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,2641 CADPLN 2,8706 3,90 - 4,90
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(pb) aukceja g6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OK1110 5,67 -12 4.03 5,804 6,40 -
5L PS0413 6,04 -8 4.03 6,053
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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 majg 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 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 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



