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B W piagtek najpierw dalsze ostabienie zlotego, ale pé zniegj
znaczne odreagowanie poci agajace za soba wyrazne
umocnienie obligacii

® W tym tygodniu najwa zniejsze b edzie posiedzenie RPP,
dane o sprzeda zy detalicznej oraz sporo danych za granic a

Po znaczacym spadku wartosci polskiej waluty w czwartek, na
poczatku ostatniego dnia ubiegtego tygodnia kontynuowana byta ta
tendencja. Kurs ERUPLN wzrést nawet do poziomu 4,68, po czym
nastgpito znaczace odreagowanie, nawet ponizej poziomu zamknigcia
dzien wczesniej. Mozna powiedzie¢, ze przez caly ubiegly tydzien
mieli$my do czynienia z hustawka nastrojéw. Kurs EURPLN wahat sie
miedzy 4,42 w poniedziatek a 4,68 w pigtek w potudnie, po czym na
zakonczenie tygodnia wrécit do 4,57. Nie inaczej zapewne bedzie w
najblizszych dniach i amplituda wahan zlotego pozostanie wysoka.
Poprawie nastrojow w regionie moze sprzyja¢ m.in. decyzja UE o
podwojeniu $rodkéw na walke z kryzysem w krajach poza strefg euro.
Wahania kursu ziotego do dolara byly w ubiegtym tygodniu nieco
mniejsze — ostabienie ziotego w stosunku do euro nie zostalo
odzwierciedlone w ostabieniu do dolara amerykanskiego, ze wzgledu
na znaczacy wzrost kursu EURUSD. Kurs ten po przebiciu poziomu
1,37 podczas pigtkowej sesji nieco odreagowat, wracajac do poziomu
ok. 1,35. W ciggu weekendu nastgpito jednak ponowne ostabienie
dolara (do ok. 1,37 dzi§ rano) na fali obaw, ze plan wykupienia
toksycznych aktywéw z bankéw, ktéry ma zostaé zaprezentowany
dzisiaj przez rzad USA wywota wzrost popytu ha wyzej oprocentowane
waluty. W ostatnim czasie kurs EURUSD byt stosunkowo mato
wrazliwy na dane makroekonomiczne i byt gtéwnie pod wptywem
decyzji Fed. Jednak publikacje zaplanowane w tym tygodniu beda dos¢
wazne dla okreslenia perspektyw gospodarek USA i strefy euro (w
Europie Ifo i wstepne PMI, w USA dane z rynku nieruchomosci).

Na krajowym rynku obligacji nastapit w piatek dalszy spadek
rentownosci, w skali nawet wigkszej niz to mialo miejsce w czwartek.
Stato za tym giéwnie umocnienie zlotego w dalszej czesci pigtkowej
sesji, ale co ciekawe wczesniejsze ostabienie zlotego do 4,68 nie
wywotato odwrotnej reakcji rynku diugu. W wyniku tego umocnienia
znaczna czesc strat (a w przypadku obligacii piecioletniej nawet catos¢)
z pierwszej czesci ubiegtego tygodnia zostata odrobiona. Z malg
przerwa na publikacie danych o sprzedazy detalicznej w dniu
jutrzejszym, do $rody rynek pieniezny i papieréw skarbowych bedzie
pograzony w oczekiwaniu na decyzje RPP. Spodziewana przez nas
redukcja stop o 25 pb i komunikat, ktéry pewnie nie wykluczy dalszych
obnizek, powinny by¢ pozytywne dla krzywej. Rentownosci mogq sie
réwniez obnizy¢ jesli nastapi dalsze umocnienie zlotego.

Na bazowych rynkach diugu widoczne byly w piagtek przeciwstawne
tendencje. Obligacje w strefie euro umacnialy sie, w czym pomogty
bardzo stabe dane o produkcji przemystowej za styczeh (spadek o
17,3% r/r wobec prognoz —15,5%) i sugestia dalszych obnizek stop ze
strony Axela Webera z EBC. Z kolei amerykanskie papiery

odreagowaty nieco na fali realizacji zyskow po wczesniejszym
umocnieniu. W ciggu dnia rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosly z
2.56% do 2.62%, a Bundow spadty z 3.04% do 2.972%.

Posiedzenie RPP bedzie kluczowym wydarzeniem tego tygodnia.
Poniewaz cata seria danych opublikowanych ostatnio w kraju
potwierdzita, ze wzrost gospodarczy ostro wyhamowat w ostatnich
miesigcach, to argumentdw za Kkontynuacjg tagodzenia polityki
pienieznej wcigz jest wystarczajaco duzo, aby Rada zdecydowala sie
na kolejng obnizke stoép. Co prawda ,jastrzebie” wcigz majg kilka
argumentéw (produkcja nieco powyzej prognoz, mocny wzrost PPI,
istniejaca wcigz mozliwos¢ ostabienia ziotego), jednak naszym zdaniem
beda oni w mniejszosci. Publikowane dzien przed decyzjg RPP dane o
sprzedazy detalicznej powinny potwierdzi¢ wyrazne ostabienie popytu
konsumpcyjnego i wzrost bezrobocia, co réwniez bedzie wspierac¢
decyzje o obnizce. Réwniez opublikowane w pigtek dane mialy raczej
golebi wydzwiek. Inflacja bazowa po wylgczeniu cen energii i zywnosci
wyniosta 2,2% w styczniu i 2,4%w lutym, co oznacza, ze presja
inflacyjna pozostaje pod kontrola. Dane o koniunkturze GUS pokazaly,
ze co prawda w marcu, w odroznieniu od kilku poprzednich miesiecy,
nie nastagpito dalsze pogtebienie spadkéw wskaznikow, jednak nastroje
w firmach sg nadal bardzo negatywne, co zapowiada niskg dynamike
produkciji i sprzedazy, a firmy masowo planujg zwolnienia pracownikow,
cho¢ nie nastepuje dalsze pogorszenie sytuacji. W ujeciu miesiecznym
indeksy w przetworstwie przemystowym i budownictwie nieznacznie
odbity w gore, a w handlu detalicznym skala spadku wyhamowata. W
ujeciu rocznym mamy do czynienia z gtebokimi spadkami na podobnym
poziomie jak w lutym.

W $rodowym komunikacie RPP powtérzy zapewne swojg opinie, ze
wejscie do strefy euro i ERM2 powinno nastgpi¢ po uzyskaniu
politycznego poparcia dla koniecznych zmian prawnych. Pomimo
licznych pojawiajacych sie ostatnio sprzecznych informaciji na ten temat,
minister finanséw wydaje sie podziela¢ poglad RPP. W pigtek
powiedziat on, ze ,raczej sklaniam si¢ do tego, ze jest potrzebna
[zmiana konstytucji] przed wejsciem do ERMZ2". Dodal, ze tak
zdefiniowano konsensus z EBC podczas dyskusji we Frankfurcie.
Potwierdza to nasza opinie, iz trudno byloby oczekiwa¢ zgody
partneréw z EBC i Komisji Europejskiej na wejscie do ERM2 zanim nie
zostanie zbudowana zgoda polityczna w kraju odnosnie wejscia do
strefy euro.

Dzi$ Ministerstwo Finanséw zaoferuje na aukcji bonéw skarbowych
papiery 26-tygodniowe o wartosci 1,3-1,6 miliard ztotych.

W tym tygodniu za granica ha pierwszym planie beda dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci, niemiecki Ifo i wstepne
wskazniki PMI w strefie euro. Dzi$ opublikowana bedzie informacja o
sprzedazy doméw w USA i oczekiwania rynku wskazujg na 4,45 min.
Po potudniu sekretarz skarbu USA Timothy Geithner ma przedstawi¢
szczegO6ly planu pomocy bankom i wykupu ,toksycznych aktywéw”, co
moze mieé réwniez duzy wpltyw na nastroje rynkowe.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3735  CADPLN 2,7101 280 480
USDPLN 3,3348  DKKPLN 0,6147 ' !
EURPLN 45838  NOKPLN 0,5322 3757 B
CHFPLN 2,0839  SEKPLN 0,4154 3,70 1 470
JPYPLN* 34856  CZKPLN 0,1717 3,65 - - 465
GBPPLN 4,8750 HUFPLN 1,5040 3,60 r 460
3,55 - I 4,55
Przegl ad rynku finansowego - 20.03.2009 3,50 1 450
345 - I 445
Gtoéwne notowania walutowe 3,40 4 440
max  otwarcie zamkn.  fixing 3,35 - L 435
EURPLN 45550 4,6810  4,6297 330 L 430
USDPLN 3,3401  3,4203  3,3900 5 5 3 5 3 5§ § § & & & & &5 & &
EURUSD 123571 13718 13657 13573 - 8 ¥§ 3 8 8 0 5 6 o 5 a 5 © = =
-~ — ~ ~ ~ N
Obligacje — USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
. . Sr.
Termin Obligacja % Zmiana Ostatma rentowno
(pb) aukceja g6 % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L OK1110 5,65 -7 4.03 5,804 6,40 -
5L PS0413 594 -8 4.03 6,053 630
10L  DS1019 6,19 -6 17.12 5,724 6’207
Stawki IRS (Mid 6,10 -
Termin PL us EZ
: : : 6,00
o Zmiana Zmiana o VANIETEY
% b b 5,90 -
(pb) (pb) (pb) '
1L 422 5 1,27 1,70 5,80 1
2L 4,65 6 1,50 3 1,89 -7 570 -
3L 473 -8 1,80 6 2,20 -18 560 |
aL 5,03 5 2,09 5 2,48 -6 550
5L 5,02 -6 2,31 6 2,71 5 '
8L 52 4 275 4 319 4 | SO ——— 77T
0L 522 6 2,93 12 3,40 -4 2 2 2 2 2 8 g g g &€ 8 & g g g
N N N N N o~ < © [-<} o o~ < © =} o
Stawki WIBOR L 5L 10|_‘_ - - - -«
Tl % DZ|ennabzm|ana
(Pb) % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 3,09 29 480 -
TIN 3,13 13 !
sw 3,61 1 4,70 1
2W 3,80 2 4,60
1M 3,97 -1 4,50 -
3M 427 1 4,40 -
6M 435 0 430 -
M 438 2 420 1
1y 438 2 410
Stawki FRA (Mid) 4,00
Termin % Dzienna zmiana 3,90
(pb) 3,80 4
1X2 3,87 4 s+
3X6 3,82 5 5 5 5 5 5 § &5 &5 & & ® &8 & & B
6X9 3.92 5 S 8 s 8 8§ £ £ 5§ 5 5 & £ 5 & S
9x12 4,15 -10 < - - - - «
3X9 3,96 3 —— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 413 2
*za 100 JPY

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



