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Makroekonomia
Z. Gilowska: referendum w sprawie wejscia do strefy euro w 2009 r.

Wicepremier Z. Gilowska po spotkaniu z komisarzem J. Almunig powiedziata, ze
referendum w sprawie daty wejscia do strefy euro (prof. Gilowska przyznaje, ze samo
Dyskusje 0 ERM2 w wejscie do EMU jest przesadzone, ale kwestig otwartg jest jeszcze data) mogtoby sie
2009 roku, wejscie do odby¢ w 2009 r.. Dopiero po nim rzad bytby gotdow do przystapienia do rozméw w sprawie
;‘;;eg//;gg ?éiyczes'n/ej przystapienia do systemu ERM-2. Prof. Gilowska potwierdza, ze spetnienie pozostatych
kryteriow makroekonomicznych nastgpi do 2009 r., po uwzglednieniu 2 lat w ERM-2
wejscie do strefy euro mogtoby nastapi¢ najwczesniej w 2012 r.
Minister Gilowska podtrzymata przy tym harmonogram ograniczania deficytu przedstawiony
w programie konwergencji, pomimo wprowadzania do systemu finanséw publicznych
rozwigzan zwiekszajacych wydatki oraz obnizajacych dochody sektora (program prorodzinny
oraz obnizki sktadek na ubezpieczenia spoteczne i PIT). Nie jest przy tym zaskoczeniem, ze
strona unijna podtrzymata swoj sceptyczny stosunek do tych propozycji.
Z. Gilowska zapowiedziata rdwniez, ze w przeciggu kilku tygodni rzad przedstawi projekty
Niewielkie szanse na kilkunastu ustaw reformujacych finanse publiczne, ,jesli wszystko dobrze péjdzie to Sejm
obnizke sktadki rentowe]  przed wakacjami powinien mie¢ uchwalone ustawy dotyczace finanséw publicznych (...) oraz
od polowy roku obnizenia klina podatkowego.” Nawet w takiej sytuacji moze sie okazac jednak, ze
obnizka sktadki na ubezpieczeniowe rentowe od potowy roku nie wejdzie w zycie
— zalezy to bowiem przede wszystkim od elastycznosci systemu informatycznego ZUS,
ZWazywszy na pewng inercje w tej instytucji moze sie okazac, ze obnizka sktadki zostanie
odtozona w czasie.

Dzi$ dane o produkcji i PPI w lutym

Dzisiaj o 14.00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej i cenach produkcji za luty. Po
dobrych danych Samaru z rynku samochoddw i wysokich wptywach z podatkéw posrednich
w lutym spodziewamy sie, ze dynamika produkcji bedzie wysoka i wyniesie 13,9%
Dobre dane o produkgii i rfr (k=13,3%). Jednoczeénie ze wzgledu na dobre warunki pogodowe w pierwszej potowie
wysoki PPI powinry lutego spodziewamy sie réwniez dobrych danych na temat produkcji budowlano —
wzmocnic oczekiwania . ) . ] . ; ,
na podwyzki stop montazowej — wzrost w skali roku moze wynies¢ ok. 30%. Dane te powinny podtrzymac
oczekiwania rynku na wysokie tempo wzrostu PKB w 1 kw. (prognoza BRE=7,2%). W
ostatnim komunikacie RPP zwrdcita uwage, ze wysoka dynamika wzrostu gospodarczego
moze generowal presje inflacyjng niezaleznie od zmian jednostkowych kosztow pracy.
Wydzwiek komunikatu zostat dodatkowo wzmocniony jastrzebig wypowiedzig prof. Wojtyny,
ktérego zdaniem wzrost PKB przewyzsza juz potencjat produkcyjny gospodarki.
Z tego powodu nalezy przypuszczaé, ze rynek, ktéry dotychczas koncentrowat sie na danych
0 wynagrodzeniach i bezrobociu, duzo staranniej bedzie obserwowat informacje ze sfery
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realnej. Sadzimy, ze dobre dane o produkcji powinny spowodowac wzrost rentownosci na
krétszym koncu krzywej (obecnie rynek wycenia jedng podwyzke stop o 25 bps). Negatywny
dla rynku efekt dzisiejszy danych o produkcji mogg wzmocni¢ dane o cenach produkcji.
Naszym zdaniem roczny PPI w lutym, gtéwnie na skutek wzrostu cen paliw wyniost 3,4%
(k=3,2%).

Rynek walutowy
Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

Dzisiejsze poziomy otwarcia: EUR/USD 1,3304, EUR/PLN 3,8641 USD/PLN 2,9040 (-
19,81% wzg. koszyka).

W czasie sesji dalekowschodniej obserwowalismy spadki jena wzgledem gtownych walut. Po
podwyzce stop w Chinach jen wprawdzie poczatkowo zyskiwat, jednak w trakcie sesji ostabit
sie w stosunku do dolara sie do poziomu 117,26 i do poziomu 156,04 w stosunku do euro.
Powodem bezposrednim wydaja sie wzrosty indeksu Nikkei i powrdt inwestorow do bardziej
ryzykownych aktywow. Popularnos¢ carry trades powoduje, Ze zmiennos¢ na rynku jest
wysoka.

Dolar po pigtkowych spadkach umocnit sie wzgledem euro do 1,3303. W pigtek
obserwowalismy 3 miesieczng gorke na EUR/USD na poziomie 1,3340. Kurs EUR/USD w tym
tygodniu pozostanie pod wplywem decyzji Fedu i danych z rynku nieruchomosci. Kazdy
komentarz uwiarygodniajacy obnizki stop w USA mozZe przyczynic sie do nagtego ostabienia
dolara. Dzis od rana obserwujemy wzrost zainteresowania dolarem.

W piagtek wieczorem Stowacki Bank Centralny zadecydowat o 8,5% rewaluacji korony
wzgledem euro. Powodem byto ustalenie takiego centralnego parytetu w ramach ERM2, aby
wzmacniajaca sie korona nie przekroczyla 15% przedziatu dozwolonych wahan. Decyzja
Stowackiego Banku Centralnego pomoze prawdopodobnie w ograniczeniu presji inflacyjnej i
uwiarygodnia wejscie Stowacji do strefy euro w 2009 roku.

Ztoty, podobnie jak pozostate waluty regionu wzmacnia sie po decyzji Stowackiego Banku
Centralnego. Dodatkowo dobry sentyment na emerging markets po sesji dalekowschodniej.
Mocne wsparcie na 3,85. Mozliwe lokalne osfabienie ztotego w trakcie sesji.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD

Silne wsparcie na poziomie 1,320. Nowo ustanowiony opor na

1,334. Przebicie tego oporu otworzytoby droge do testowania 1,3200 1,3340
1,35. 1,2859 1,3367

1,2685 1,348
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Zrodo: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

SPOT 12,9080 2,9099
ATM BID ASK
1W 640 7,40
1M 6,70 7,70
2M 6,550 7,50
3M 650 7,50
6M 6,65 7,35
1Y 665 7,35

DELTA =25
1™ 1Y
RR 1,30 1,42
Fly 030 0440

L UsorL |

SPOT 3,8642 3,8659
ATM BID ASK
1W 840 9,40
1T™M 840 9,40
2M 8,40 940
3M 840 940
6M 855 925
1Y 855 925

DELTA =25
™ 1Y
RR 1,30 1,35
Fly 0,40 0,65

Ztoty w trendzie aprecjacyjnym. Przebicie poziomu oporu na
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Rynek stopy procentowej, Ztoty

3,579 jednak mato prawdopodobne. 3,8579 3,9166
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T Asset Swap (bps)
¢ Benchmark
—o—IRS

<

IRS ASK
1Y 4,65
2Y 4,84
3Y 4,96
4Y 5,04
5Y 5,09
6Y 5,12
Y 5,14
8Y 5,15
QY 5,16
10Y 5,16
depo ASK
ON 4,10
™M 4,10
3M 4,19
FRA ASK
1x2 4,15
1x4 4,31
3x6 4,47
6x9 4,66
9x12 4,78

2 3 4 5 6 7 8 9 10

1x4 3x6 6x9

§§§§§§§§ﬁ§@

ORI IR N A A

SRRSO ) \@ &
spread 5Y vs 2Y ——5Y —2Y

0)

Q
K
4\(0

s,

A S A A
Q Q Q Q
S B N3 S
N Q v Y
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych poniedziatek, 19 marca 2007

KRAJ GODZINA ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
Polska 14:00 Produkcja przemystowa r/r 13,9% 13,3% 15,6%
Polska 14:00 3,4% 3,2% -0,5%
USA 18:00 Sprzedaz nowych doméw 39 40
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJILEPSZEJ] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PEENET WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI. WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJSZYM DOKUMENCIE WYRAZAIA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSC[ ZA SKUTKI DECYZII PODJETYCH NA PODSTAWIE POW YZSZEGO OPRACOWANIA I ZAWARTYCH W NIM
TRESCI. KWOTOWANIA ZAWARTE W DOKUMENCIE SA SREDNIMI POZIOMAMI ZAMKNIECIA RYNKU MIEDZYBANKOWEGO Z
DNIA POPRZEDNIEGO I MAJA CHARAKTER WYtACZNIE INFORMACYINY, NIE SA ZATEM OFERTA KUPNA LUB SPRZEDAZY
WYMIENIONYCH W NIM INSTRUMENTOW ANI TEZ PROPOZYCIA DOKONANIA JAKIEJIKOLWIEK INWESTYCII. DYSTRYBUCIA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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