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Codziennik - Do ERM2 raczej nie w tym roku
28 kwietnia 2009

W Zloty traci najmocniej w regionie, rynek stopy proc
dosy ¢ stabilny

entowej

B Ministerstwo Finanséw opublikowato przyj
dokument ws. $ciezki przyj ecia euro

ety przez rz ad

B NBP zapowiedziat zmian e stop do wyceny FX Swap

Poczatek tygodnia stat pod znakiem obaw o skutki swinskiej grypy dla
ozywienia Swiatowej gospodarki. Wzrost awersji do ryzyka
spowodowat spadki na rynkach akcji, m.in. linii lotniczych, firm
turystycznych, spadki cen zb6z, m.in. kukurydzy i soi
wykorzystywanych jako pasze. Pogorszenie nastrojow rynkowych
spowodowalo takze ostabienie walut w regionie, cho¢ starty forinta
(-0,2%) i czeskiej korony (-0,4%) byly niewielkie w poréwnaniu do
ostabienia krajowej waluty (-2%). Kurs EURPLN wzrdst jeszcze przed
potudniem do ok. 4,55 i po lekkim odreagowaniu w drugiej czesci sesji
wzrést do ok. 4,60. Po potudniu doszio do poprawy globalnych
nastrojow i lekkiego odreagowania na rynkach akcji. Na koniec dnia
kurs EURPLN znalazt sie na poziomie 4,534. Kurs USDPLN po
wzroscie do 3,499 obnizyt sie na koniec dnia do 3,456. Wyrazny
spadek zanotowato meksykanskie peso (ponad 3% do euro i ponad 5%
do dolara). Wraz ze wzrostem apetytu na bezpieczne aktywa doszto do
umocnienia dolara i japonskiego jena na swiatowych rynkach. Kurs
EURUSD spadt w trakcie wczorajsze sesji do 1,313 z 1,317 na
otwarciu. Dzi$ rano EURUSD byt blisko 1,30, a EURPLN ok. 4.56.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszio do niewielkich zmian
mimo wyraznego ostabienia zlotego. Stopy FRA i krzywa IRS lekko
sie podniosty o kilka punktéw bazowych. Ministerstwo Finanséw
sprzedato na wczorajszej aukcji 1,2 mld zt 52-tyg. bonéw skarbowych
przy $redniej rentownosci 4,957%, znacznie wyzej w poréwnaniu do
wynikéw ubiegtotygodniowej aukcji. Oferta resortu finanséw wyniosta
1-1,5 mld zt a popyt ze strony inwestoréw wyniést 2,4 mid zt.

Rzad przyjat wczoraj dokument w sprawie przyjecia euro pt.
~Uwarunkowania realizacji kolejnych etapéw Mapy Drogowej
Przyjecia Euro przez Polske”. Wg pelnomocnika rzadu ds. euro L.
Koteckiego dokument wskazuje, ze wejscie do ERM2 jest mato
prawdopodobne w | potowie tego roku jednak wcigz nie nalezy
wyklucza¢, ze nastapi to w Il pétroczu. Kotecki powiedziat takze
wczoraj, ze intencjg rzadu jest wejscie do ERM2 jak najszybciej,
jednak w bezpieczny sposéb. Na niekorzystne warunki sktadajg sie
m.in. brak woli politycznej do zmian prawnych, zmienno$¢ na rynku
walutowym oraz pogarszajgca sie sytuacja w finansach publicznych.
Cytowane dzi$ rano przez PAP Zrédlo rzadowe powiedziato, ze
przystagpienie do ERM2 w tym roku jest bardzo mato prawdopodobne.

Wg rzadowego dokumentu wejscie do strefy euro w 2012 r. bedzie
mozliwe (nawet jesli nie uda sie wejs¢ do ERM2 w | pétroczu), jesli
proces stabilizacji kursu ztotego rozpocznie sie jeszcze w Il kwartale
br. Niespelnienie tego warunku oznaczatoby koniecznosé
przesuniecia daty przyjecia euro. Wg raportu oprécz sytuacji na rynku

walutowym, decyzja o wiaczeniu zlotego do ERM2 bedzie takze
uwzglednia¢ mozliwosé spetnienia po ok. dwuletnim pobycie w ERM2
wszystkich formalnych warunkéw przyjecia euro, w tym dot.
koniecznych dostosowan prawnych. Dokument przypomina, ze
decyzja o zmianie Konstytucji RP na etapie wejscia do ERM2 nie jest
warunkiem formalnym, ale jest konieczna ze wzgledu na
minimalizacje ryzyka niewypetnienia kryterium stabilnosci kursowej.
Stwierdza tez, ze decyzja o przystgpieniu do ERM2 bedzie mozliwa
PO ustabilizowaniu sytuacji na rynkach finansowych oraz osiggnieciu
porozumienia politycznego, pozwalajagcego na przeprowadzenie
zmian legislacyjnych lub przynajmniej dajacego jasng perspektywe
tych zmian w okreslonej przysziosci”. Naszym zdaniem potwierdza to
niewielkie szanse na wejscie do ERM2 w tym roku.

NBP poinformowat wczoraj, ze przediuzy okres przeprowadzania
operacji FX Swap we frankach szwajcarskich ze szwajcarskim bankiem
centralnym do konca lipca. Jednoczesnie dodat w komunikacie, ze
stopy procentowe wykorzystywane do obliczania punktow swapowych
beda dostosowane do rynkowych stop procentowych. Analogiczny
komunikat o przedtuzeniu okresu stosowania FX Swap i zmianach stép
do wyceny punktow swapowych opublikowaty wczoraj wspélnie EBC i
SNB. NBP zaakceptowat wczoraj oferty w 7-dniowej operacji FX Swap
na kwote 295 min CHF.

Na bazowych rynkach diugu z pigtku na poniedzialek doszio do
umocnienia za sprawg spadku apetytu na ryzyko i obnizek cen akcji.
Do umocnienia obligacji przyczynily sie takze slowa Lawrence’a
Summers’a dyrektora Narodowej Rady Gospodarczej Biatego Domu,
ktory powiedzial, ze amerykanska gospodarka bedzie wcigz sie
kurczy¢ przez dos¢ dtugi okres. W trakcie wczorajszej sesji doszto do
nieznacznego ostabienia przed aukcjg obligacji 2-letnch w USA na
kwote 40 mld $. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty
w ciggu krajowej sesji do 2,98% oraz 3,17% z 2,93% i 3,12% jednak
dzi$ sg znéw nizej odpowiednio 2,90% i 3,16%. Wieczorem w trakcie
sesji amerykanskiej doszto do ponownego umocnienia, gdyz apetyt
na bezpieczne aktywa przewazyt chwilowo nad obawami o wysoka
podaz dtugu w tym tygodniu.

Dzi$ zabraknie krajowych publikacji, za to rozpocznie sie dwudniowe
posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Zachecamy do zapoznania sie z
Komentarzem przed RPP, ktéry opublikujemy dzisiaj w ciagu dnia. Za
granica o godz. 15:00 poznamy raport Case-Shiller o cenach doméw w
najwiekszych aglomeracjach w Stanach Zjednoczonych za luty. Wedtug
rynku ceny te spadty o 18,8% r/r po spadku o 19% w poprzednim
miesigcu. Publikowane ostatnio dane zawieraly pierwsze pozytywne
sygnaly ptynace z rynku nieruchomosci. O godz. 16:00 opublikowany
zostanie indeks zaufania Conference Board, ktéry wzrost wg
rynkowego konsensusu do 30 pkt z 26 pkt w marcu. Na godz. 19:00
zaplanowano aukcje obligacji 5-letnich w USA. Wyniki za | kw.
opublikuje dzi$ Coca-Cola, Daimler, Honda, Sun. Podane rano
wyniki Deutsche Bank byly lepsze od oczekiwan.
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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 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 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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




