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Codziennik - G20 nie rozczarowat, EBC zaskoczyt
3 kwietnia 2009

B Kontynuacja aprecjacji ziotego, stabilny rynek stop y
procentowej

B EBC obni zyt stopy jedynie o 25 pb, wynik spotkania G20
pozytywnie wptyn at na rynki

B Dzis dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA

Pozytywne nastroje ze srodowej sesji po dobrych danych z USA i
Chin (PMI powyzej 50 pkt) utrzymaly sie takze w czwartek.
Pozytywnie na rynki wptynety wyniki szczytu G20. Postanowiono,
ze MFW oraz inne miedzynarodowe instytucje finansowe dostang
na walke z kryzysem dodatkowo kwote ok. biliona dolaréw.
Korzystnie na nastroje rynkowe wplynely tez wczoraj informacje, ze
amerykanski nadzér zgodzit sie ztagodzi¢ zasady wyceny
toksycznych aktywéw przez banki. Pomogly tez komentarze
prezesa Bank of America, ze bank ma ,ogromng” kapitatowa
.poduszke bezpieczenstwa”. Ponadto dane z USA o zaméwieniach
w przemysle okazaly sie lepsze od prognoz. Zloty otworzyt sie duzo
mocniej w poréwnaniu do $rodowego zamkniecia i po stabilizacji w
poblizu 4,50 wobec euro, umocnit sie wyraznie po potudniu do ok.
4,45. Po decyzji EBC nastapita korekta do 4,50. Jednak koniec
dnia, wraz z pierwszymi informacjami z G20, przyniést ponowne
silne umocnienie do ok. 4,40, waznego poziomu wparcia, ktéry
chwilowo zostat nawet pokonany. W ciggu dnia zioty zyskat na
wartosci do euro niecate 2%, podobnie jak forint, podczas gdy
czeska korona zyskata ok. 1%. Kurs USDPLN spadt do ok. 3,28
wzroscie EURUSD w ciggu dnia do 1,344 z 1,33 wczoraj rano za
sprawg lepszych nastrojow na rynkach finansowych i decyzji EBC.
Dzi$ rano pozytywne nastroje na globalnych rynkach utrzymywaty
sie. EURUSD pozostawat powyzej 1,34, a zioty byt w poblizu
pozioméw z wczorajszego zamkniecia.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszio do spadku krzywej
IRS o kilka punktéw bazowych oraz obnizenia stawek FRA o
diuzszych terminach. Rentownosci obligacji pozostaty blisko
pozioméw ze $rodowego zamkniecia. Do lekkiego umocnienia
doszio na dluzszym koncu krzywej obligacji. Wraz z umocnieniem
na globalnych rynkach akcji doszio do ostabienia na bazowych
rynkach dtugu. Rentownosci 10-letnich Treasuries oraz Bundéw
wzrosty do pozioméw odpowiednio 2,76% i 3,16% (podobnie dzi$
rano) z 2,69% i 3,02% na otwarciu.

Jastrzebi” cztonek RPP M. Noga powiedziat wczoraj, ze biorac pod
uwage sytuacje na rynku walutowym Rada powinna zrobi¢ przerwe
w cyklu obnizek stop w kwietniu oraz w maju. Jego zdaniem inflacja
na koniec roku wyniesie 3% r/r oraz ok. 2,5% w marcu przysziego
roku. Z kolei PKB w | kw. wyniesie wg niego 1,5% r/r a w catym
roku 2%. ,Jastrzebia” H. Wasilewska-Trenkner powiedziala, ze jej
zdaniem RPP nie powinna gwaltownie dazy¢ do obnizania stop, a
wplyw na decyzje poza danymi o inflacji bedg mialy dane o
produkcji, z rynku pracy i zachowanie kursu walutowego.
Umiarkowanie ,jastrzebi” A. Stawinski powiedziat, ze realne stopy

procentowe w Polsce sg na niskim poziomie. Zasugerowat tez, ze
moze znalez¢ sie w grupie, ktora nie zagtosuje w kwietniu lub maju
za kolejng obnizka. Jego zdaniem wzrost PKB w | kw. moze byé
nieco powyzej zera. Naszym zdaniem, ryzyko braku obnizki stop w
kwietniu mogtoby sie zrealizowa¢ jedynie w przypadku istotnego
ostabienia zlotego, oraz danych o inflacji i produkcji wyraznie
przewyzszajacych konsensus.

Wiceprezes URE Marek Woszczyk powiedzial, ze skala obnizki
taryfy gazowej powinna by¢ taka, aby obnizy¢ taczne optaty za gaz
we wszystkich grupach taryfowych, a obecne poziomy
wnioskowane przez PGNIG sg zbyt wysokie.

Wiceminister finanséw L. Kotecki powiedziat, ze resort finanséw
pracuje nad dokumentem nt. realizacji kolejnych etapéw mapy
drogowej wejscia do ERM2 oraz przyjecia euro i ten dokument jest
konsultowany z NBP. Analiza przedstawiona w dokumencie
obejmie kwestie wahan kursu walutowego, uwarunkowania
polityczne odnos$nie zmiany konstytucji oraz wptyw tych czynnikéw
na date przystapienie do strefy euro. Z kolei premier Donald Tusk
powiedziat, ze wejscie do ERM2 jest mozliwe w | pot. br., ale nie
musi ono nastgpi¢. Te wypowiedzi sugeruja, ze rzad coraz lepiej
zdaje sobie sprawe, ze ze wzgledu na zawirowania rynkowe oraz
brak zgody politycznej wejscie Polski do ERM2 w tym roku nie jest
mozliwe. Ztagodzenie tonu premiera w kwestii wejscia do ERM2 nie
przeszkodzito w umochieniu ztotego, co pokazuje, ze rynek wycenia
juz od jakiego$ czasu scenariusz p6zniejszego wejscia do ERM2.
EBC zaskakujgco obnizyt wczoraj stopy procentowe jedynie o 25 pb,
podczas gdy rynek oczekiwat redukcji stép o 50 pb. Gléwna stopa
refinansowa spadta do 1,25%, najnizszego poziomu w historii. Prezes
EBC nie wykluczyt dalszych obnizek stopy refinansowej przy stabilizacji
stopy depozytowej (obecnie 0,25%). Jednoczesnie zapowiedziat, ze
decyzja o wprowadzeniu dodatkowych narzedzi ilo$ciowego tagodzenia
polityki pienigznej zostanie podjeta na najblizszym posiedzeniu. Wedtug
nas w takiej sytuacji ze spodziewang przez nas kolejng obnizka stop o
25 pb EBC moze zaczeka¢ do czerwca, kiedy zostang opublikowane
nowe prognozy banku.

Na dzi$ zaplanowano gtéwng publikacje tygodnia. O 14:30 poznamy
dane z amerykanskiego rynku pracy. Konsensus rynkowy wskazuje na
spadek liczby zatrudnionych w marcu o 650 tys. po spadku o 651 tys. w
lutym. Raport ADP okazat sie duzo gorszy od wczesniejszych
oczekiwan. Poza tym wczorajsze dane z rynku pracy pokazaly, ze
liczba nowych bezrobotnych wzrosta w ub. tygodniu do 669 tys. wobec
652 tys. poprzednio i oczekiwan na poziomie 650 tys. To moze wplynac
negatywnie na oczekiwania co do oficjalnych danych publikowanych
dzi$ przez Departament Pracy. Rynek oczekuje takze dalszego wzrostu
stopy bezrobocia do 8,5% z 8,1%. Wczesniej o godz. 9:58 poznamy
dane ze strefy euro. Indeks PMI dla sektora ustug wzrést wg rynkowego
konsensusu do 40,1 pkt z 39,2 pkt. Pod koniec sesji o godz. 16:00
opublikowany zostanie indeks ISM dla sektora ustug, ktory wg rynku
wzrdst do 42 pkt z 41,6 pkt w lutym.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs zlotego (fixing)

EURUSD 1,3421 CADPLN 2,6564
USDPLN 32958  DKKPLN 0,5938 380 5 r 480
EURPLN 4,4227  NOKPLN 0,4998 3751 r47s
CHFPLN 2,8971  SEKPLN 0,4078 3,70 1 470
JPYPLN* 3,3123 CZKPLN 0,1661 3,65 r 4,65
GBPPLN 4,8303 HUFPLN 1,5000 3,60 4,60
3,55 r 4,55
Przegl ad rynku finansowego 02.04.2009 3,50 1 - 4,50
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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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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 ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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




