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Codziennik - Rynek bez duzych zmian po RPP
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B Zioty bez wi ekszych zmian, realizacja zyskéw na
krajowym rynku obligacji

B RPP zgodnie z oczekiwaniami obni  zyta stopy o 25 pb,
ton komunikatu got ebi, bez wptywu na rynek

W Dzis kolejne dane z zagranicy

Na poczatku wczorajszej sesji ztoty stracit dos¢ wyraznie z powodu
sytuacji politycznej w Czechach (parlamentarne wotum nieufnosci dla
rzadu), ale nastepnie umocnit sie po naptywie pozytywnych informaciji
ze $wiatowych rynkéw akcji oraz pozytywnych wiadomosci dla regionu -
poprawione warunki  kredytowe Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego dla wybranych emerging markets, w tym potencjalnie
Polski, oraz pakiet pomocowy dla Rumunii o warto$ci 20 mid $ z MFW,
UE, Banku Swiatowego i EBOIR. W sumie, o ile krétko po otwarciu
EURPLN wzrést do blisko 4,60, to na koniec sesji spadt w okolice 4,53,
czyli ponizej poziomu z poczatku sesji. USDPLN zachowywat sie
podobnie. Po wzroscie USDPLN do niemal 3,39 w niedlugim czasie po
otwarciu, w dalszej czesci dnia ztoty umocnit sie do dolara do 3,345. Po
koniec polskiej sesji, wzrostowi apetytu na ryzyko i umocnieniu ztotego
sprzyjaly nieoczekiwanie dobre dane z USA o zaméwieniach na dobra
trwate w lutym (najwiekszy od ponad roku wzrost o 3,4% wobec
oczekiwanego spadku o 2,5%) i sprzedazy doméw na rynku
pierwotnym w lutym (do 337 tys. wobec oczekiwanych 300 tys). Przy
dobrych danych z amerykanskiej gospodarki dolar ostabit sie wczoraj
wobec euro, poniewaz nie sprzyjat mu wzrost apetytu na ryzyko.
Negatywny dla dolara byt réwniez fakt, ze sekretarz skarbu USA,
Timothy Geithner, wyrazit otwartoS¢ na zwiekszenie roli umownej
jednostki monetarnej MFW, czyli specjalnego prawa ciggnienia (SDR),
jako miedzynarodowej waluty rezerwowej. Bez wptywu na EURUSD
byly indeks Ifo, ktéry spadt w marcu do 82,1 z 82,6 w lutym, a
oczekiwano 82,2. Na koniec dnia EURUSD wynosit 1,354. Wczorajsza
sesja na rynku akcji w USA zakonczyla sie na plusach. Sesja w Azji
rowniez przyniosta wzrosty indeks6w. Niemniej, mimo poprawy
nastrojow na globalnych rynkach, dzi§ rano notowania ziotego sa nieco
stabsze niz wczoraj na zamknieciu, przy lekko wyzszym EURUSD.

Krajowy rynek obligacji ulegt wczoraj ostabieniu, ktore byto wynikiem
realizacji zyskéw po wczesniejszym znacznym umocnieniu. Wynik
posiedzenia RPP (gofebi komunikat wzmacniajacy oczekiwania na
kolejne obnizki stép) byt przy tym wsparciem dla krétkiego kornca
krzywej, ktéry ostabit sie w mniejszym stopniu niz obligacje o diuzszym
terminie zapadalnosci. Stawki IRS zanotowaly bardzo niewielkie zmiany
(2-4 pb nizej krétki koniec i 1-2 pb w gére dtugie terminy), a stawki FRA
spadty o 2-4 pb.

Podobnie jak w lutym RPP obnizyta wczoraj stopy o 25 pb, referencyjng,
do 3,75%, czyli najnizszego poziomu w historii. Bylo to zgodne z
oczekiwaniami. Oceniajgc wptyw decyzji Rady na zachowanie krajowej
waluty, trzeba podkresli¢, ze zloty pozostaje dos¢ stabilny, szczegéinie
jesli wezmiemy pod uwage zawirowania polityczne na Wegrzech i w

Czechach. Rada utrzymata tagodne nastawienie w polityce pienieznej i
naszym zdaniem na najblizszych posiedzeniach moze dojs¢ do
kolejnych obnizek stop w tej samej skali. Wcigz utrzymujemy prognoze,
ze stopa referencyjna zostanie w tym roku obnizona do 3%. Wiecej na
temat wyniku posiedzenia RPP w marcu napisalismy w opublikowanym
wczoraj Komentarzu na gorgco. Nasze oczekiwania na kontynuacje
obnizek stop potwierdzajg wypowiedzi czlonkéw RPP po posiedzeniu.
Juz wczoraj podczas konferencji prasowej prezes NBP powiedzial, ze
Rada pozostaje w fazie fagodzenia polityki pienieznej. Dzi$ kolejnych
obnizek stop nie wykluczyli jastrzebi czionkowie RPP Dariusz Filar i
Marian Noga. Pierwszy z nich powiedziat w wywiadach dla Dziennika i
Rzeczpospolitej, ze chociaz dotychczasowe informacje nie wskazujg na
wystgpienie recesji w Polsce (zdaniem prof. Filara wzrost PKB w calym
2009 r. moze wynies¢ ok. 1%), to dopdki nie ma wiarygodnych
sygnatdw stabilizacji sytuacji gospodarczej na Swiecie, to nie ma
sygnatu dla Rady, aby cykl obnizek zakonczy¢. Prof. Noga powiedziat z
kolei w wywiadach dla PAP i TVN CNBC, ze widzi potrzebe obnizek,
ale jego zdaniem w kwietniu i/lub maju powinna nastgpic¢ przerwa.

Wediug przedstawionego wczoraj przez MinFin harmonogramu
realizacji tegorocznego budzetu, w | kw. budzet panstwa zanotowat
deficyt w wysokosci 12,3 mid zt, a w | p6troczu deficyt osiagna¢ moze
16,9 mid zt. MinFin nie mysli jednak o podwyzce catorocznego deficytu,
poniewaz w dalszej czesci roku przyrost zaawansowania wydatkéw ma
by¢ mniejszy (z czym mozna sie zgodzi¢ m.in. dlatego, ze w | potowie
roku ma miejsce pokrycie zobowigzan z zeszlego roku oraz znaczne
zaawansowanie wptat sktadki do unijnego budzetu). Naszym zdaniem
pozostajg jednak watpliwosci co do realizacji ambitnych zalozen po
stronie dochoddéw i stad istnieje ryzyko koniecznosci zwigkszenia
tegorocznego budzetu, a obawy zwigzane z wrazliwoscig polskich
finanséw publicznych na pogorszenie koniunktury sa negatywnym
czynnikiem dla rynku dtugu.

Stabe wyniki wczorajszej aukcji 5-letnich obligacji USA wywarta presje
na wzrost rentownosci Treasuries. Na aukcji rzad zaoferowat obligacje
o wartosci 24 mid $, ale oferta spotkata sie¢ z chtodnym przyjeciem
inwestorow (spadek bid-cover ratio do 2,02 z 2,21). Wczes$niej w ciagu
dnia nie powiodta sie aukcja 30-letnich obligacji w Wielkiej Brytanii. Z
drugiej strony, pozytywny wplyw na Treausries mialy zakupy papierow
diuznych przez Fed. W sumie, na koniec polskiej sesji rentownosci 10-
letnich Treasuries wzrosty do 2,73% (2,80% dzi$ rano) z 2,70% na
otwarciu. Bundy byly wczoraj stabilne na 3,15%, a dzi$ rano 3,17%.

Na dzi$ nie zaplanowano zadnych wydarzen w kraju, ale mozna
oczekiwac, ze pojawiac sie beda kolejne wywiady z czionkami RPP. Ich
komentarze moga rzuci¢ wiecej Swiatta na perspektywy polityki
pienieznej RPP. Za granicg pojawig sie dzi§ kolejne dane: podaz
pienigdza w strefie euro za luty (oczekiwania —6,3% r/r), finalne dane o
PKB w USA za IV kw. (konsensus —6,5%) oraz liczba nowych
bezrobotnych w USA (oczekiwania 650 tys.).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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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



