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Codziennik - Decyzja RPP nie zaskoczyta
25 lutego 2010

B |ekkie odreagowanie zlotego przy poprawie apetytu n a
ryzyko w reakcji na dane ze strefy euro i wypowiedz i szefa
Fed, niewielkie zmiany na rynku obligacji

B RPP w nowym sktadzie nie zmienita stép procentowych

B Dzis kolejne wyst gpienie Bena Bernanke przed
Kongresem, indeks nastrojow gospodarczych w strefie
euro, dane o zamdwieniach na dobra trwate, liczbie
nowych bezrobotnych i cen doméw w USA

Na wczorajszej sesji nastroje inwestorow byly do$é¢ pozytywne, co
doprowadzito do odreagowania ziotego. Na europejskiej sesji
doszlo do wzrostéw indekséw akcyjnych, dla ktérych wsparciem
okazaly sie dane ze strefy euro. Zamoéwienia w przemysle strefy
euro wzrosty w grudniu 2009 r. o 0,8% m/m wobec oczekiwanego
spadku o 1%. Poza tym inwestorzy oczekiwali na wystgpienie szefa
Fed Bena Bernanke. Zioty oscylowat w pierwszej czesci sesji w
poblizu poziomu 4,00 wobec euro. W trakcie dnia doszio do
stopniowej aprecjacji krajowej waluty w strone 3,98. Odreagowaniu
zlotego sprzyjato poczatkowo umocnienie euro do dolara do 1,364 z
1,354 na otwarciu, cho¢ pod koniec krajowej sesji dolar zaczat
odrabia¢ straty, a EURUSD osiggnat 1,361. Ben Bernanke zgodnie
z oczekiwaniami powiedziat we wczorajszym wystgpieniu w
Kongresie, ze gospodarka amerykanska wcigz potrzebuje niskich
stop procentowych. To pozytywnie wpltynetlo na nastroje
inwestoréw. Wzrosty cen akcji byly kontynuowane takze na sesji
amerykanskiej. Jednak juz w czasie sesji w Azji nastgpita korekta,
m.in. pod wplywem obaw o obnizenie ratingébw Grecji, co
zasugerowaty agencje Moody's and S&P’'s. W efekcie na
dzisiejszym otwarciu EURPLN byt ponownie blisko 4,0, a euro
ostabito sie wobec dolara ponizej 1,35.

Na bazowych rynkach dtugu doszto wczoraj do lekkiego umocnienia
za sprawg wypowiedzi szefa Fed i stabych danych o sprzedazy
nowych doméw w USA w styczniu (spadek do 309 tys., rekordowo
niskiego poziomu). Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw
spadly do 3,68% i 3,15% z 3,71% i 3,17%. Na krajowym rynku
dlugu nie doszto do znaczacych zmian cen. Na koniec dnia
rentownosci obligacji byly nieznacznie powyzej pozioméw z
wtorkowego zamknigcia. Na rynek nie wplynat znaczaco wynik
posiedzenia RPP.

Rada Polityki Pienieznej spotkata sie po raz pierwszy w nowym
sktadzie i zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stép procentowych
ani nieformalnego neutralnego nastawienia. W komunikacie nie
dokonano znaczacych zmian i brak jest jakichkolwiek sugestii, ze
nastawienie mogtoby sie wkrétce zmieni¢ na restrykcyjne. Cho¢
Elzbieta Chojna-Duch powiedziata w TVN CNBC, ze w Radzie byly
pewne watpliwosci co do utrzymania neutralnego nastawienia
(zapewne tylko ze strony ekstremalnych jastrzebi), to naszym
zdaniem zmiana nastawienia nastgpi najwczesniej w potowie roku.

Biorac pod uwage perspektywy inflacji i sytuacji gospodarczej wcigz
oczekujemy, ze pierwszej podwyzki RPP dokona w IV kwartale.
Utwierdza nas w tym projekcja CPI i PKB NBP, ktéra pokazata
wzrost inflacji wyraznie powyzej celu dopiero w 2012 roku i niskie
tempo wzrostu gospodarczego. Zdaniem Elzbiety Chojnej-Duch
kwestia podwyzek stop to perspektywa $rednioterminowa i
sygnalizowanie ich juz teraz bytloby przedwczesne. Podobng opinie
wyrazita Anna Zielinska-Glebocka w wywiadzie dla PAP, ktéra
powiedziata wprost, ze zmiana nastawienia na restrykcyjne nie
powinna mie¢ miejsca w pierwszym pétroczu.

Wiceminister finanséw Ludwik Kotecki powiedziat, ze potrzeby
pozyczkowe netto mogag by¢ w tym roku o kilkanascie miliardéw
ztotych nizsze niz zaplanowane 82,4 mid zt. Na poczatku lutego
resort finanséw informowat, ze potrzeby pozyczkowe netto moga
by¢ nieznacznie wyzsze od 57,7 mld zt w roku 2009. Jego zdaniem
trudno obecnie oceni¢ wplyw danych z jednostek samorzadu
terytorialnego na deficyt sektora finanséw publicznych w catym
roku. Wedtug Koteckiego najbardziej prawdopodobnym terminem
wejscia Polski do strefy euro jest rok 2015, co jest zgodne z
rynkowym konsensusem. Wyrazit tez nadzieje na wptate zysku
przez NBP w wysokosci kilku miliardéw ztotych.

Wiceprezes GUS Janusz Witkowski powiedziat, ze wzrost PKB w
ujeciu kwartalnym bedzie nizszy w | kw. 2010 r. w poréwnaniu do IV
kw. 2009 za sprawg danych z krajowej gospodarki, ktore naptynety
w styczniu, ktoére znalazty sie pod wptywem niekorzystnych
warunkéw pogodowych. Jezeli faktycznie miat on na mysli ujecie
+Kwartat do kwartatu”, to nie jest to nic zaskakujacego, poniewaz w |
kwartale zwykle nastepuje sezonowy spadek PKB. Jednak rowniez
w ujeciu ,rok do roku” nasze prognozy zakladajg niewielkie
obnizenie dynamiki PKB w | kw. do nieco ponizej 3% z ok. 3,1% r/r
w IV kwartale. W kolejnych kwartatach spodziewamy sie utrzymania
nieco nizszej dynamiki, tj. ponizej 3%, podczas gdy wedtug
Ministerstwa Finanséw jest prawdopodobne, ze w Il i Il kw.
dynamika PKB wzrosnie powyzej poziomu z IV kw. ub.r.

Na dzis (na godz. 15:00) zaplanowano kolejne wystgpienie szefa
Fed Bena Bernanke przed amerykanskim Kongresem. Wczes$niej
przed potudniem o godz. 10:00 poznamy dane o podazy pienigdza
w strefie euro (oczekiwania: 0% r/r) a o 11:00 o nastrojach
gospodarczych w strefie euro. O godz. 14:30 poznamy dane o
zamoOwieniach na dobra trwate w USA za styczen, gdzie rynek
oczekuje wzrostu 0 1,5% m/m po wzroscie o 0,3% poprzednio. O
tej samej porze zostang opublikowane dane o liczbie nowych
bezrobotnych za poprzedni tydzien, ktéra wg rynkowego
konsensusu obnizyta sie do 460 tys. po zaskakujaco duzym
wzroscie do 473 tys. poprzednio. O godz. 16:00 zostanie
opublikowany indeks cen doméw w USA, ktéry pokaze wg rynku
wzrost w grudniu o 0,4%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3475  CADPLN 2,8023 3,00 - 415
USDPLN 2,9605 DKKPLN 0,5359
EURPLN 3,9880 NOKPLN 0,4954
CHFPLN 2,7249 SEKPLN 0,4075 2,95 1 4,10
JPYPLN* 3,3086 CZKPLN 0,1543
GBPPLN 4,5399 HUFPLN 1,4760
2,90 - 4,05
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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




