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Makroekonomia
S&P podnosi ratingi dla Polski

Agencja ratingowa S&P podniosta w czwartek rating dtugoterminowy Polski dla zadtuzenia w

PodwyZzka rat/ngogv by /a. walucie zagranicznej z BBB+ do A- oraz rating dtugo- i krotkoterminowy w walucie lokalnej
od dawna wyczekiwana i .

Jest uzasadniona odpowiednio z A-/A2 do A/Al. Perspektywa ratingowa pozostata stabilna. Decyzja S&P
Jjednymi z lepszych byla wyczekiwana juz od dluzszego czasu, zwlaszcza po styczniowej decyzji
fundamentow w

agencji Fitch o zmianie ratingu Polski dla zadtuzenia w walucie zagranicznej do poziomu
JA-" z ,BBB+" i jest naszym zdaniem w petni uzasadniona bioragc pod uwage jedne z
najsilniejszych fundamentéw w regionie i nizsze ratingi w poréwnaniu chocby do Stowaciji i
Czech (rating dla zadtuzenia zagranicznego to obecnie odpowiednio A i A-) i rowny ratingowi
zmagajacych sie z olbrzymim deficytem budzetowym Wegier (rating na poziomie BBB+).

W tym tez tonie utrzymane jest komunikat S&P. Agencja stwierdza, Zze podwyzka
odzwierciedla perspektywe silnego i zrdbwnowazonego wzrostu gosp. Polski, pozostajacego
zdaniem agencji ,w oderwaniu od pogarszajacego sie $rodowiska politycznego”. S&P
podkresla rowniez zdywersyfikowanie gospodarki oraz spadajace zadtuzenie zagraniczne.
Decyzja o podwyzszeniu ratingdw miata wczoraj tylko marginalne znaczenie dla rynku dtugu
krajowego, po pierwsze ze wzgledu na przeswiadczenie inwestoréw o nieuchronnosci
podwyzki ratingu, po drugie ze wzgledu na rosnace prawdopodobienstwo podwyzek stop
procentowych. Réwniez ceny dtugu w walucie zagranicznej od dtuzszego czasu uwzgledniaty
mozliwg zmiane ratingu.

regionie.

Cztonkowie RPP o podwyzkach stép

Prof. Jan Czekaj potwierdzit wczoraj wydzwiek komunikatu z ostatniego

y posiedzenia RPP - jego zdaniem rosnie prawdopodobienstwo podwyzek stop
J. Czekaj: horyzont o S ) o,
zaciesnienia to miesigce ~ Procentowych, a ,foryzont czasowy zaciesniania polityki pienigznej naleZatoby liczyc w
a nie kwartaty miesigcach, a nie kwartatach”. Dodat on ponadto, ze obecna sytuacja makroekonomiczna

pozostaje na tyle korzystna, aby nie trzeba dokonywac gwattownych podwyzek.

Prof. M. Noga natomiast uznal, ze wczorajsza decyzja S&P jest docenieniem bardzo
stabilnej sytuacji gospodarczej w Polsce, nie zmienia natomiast w zadnym stopniu
priorytetéow w polityce monetarnej — jego zdaniem stopy procentowe trzeba podniesc,
i to jak najszybciej.

Ze wzgledu na ukiad sit w Radzie kluczowe dla najblizszych decyzji beda oceny
przedstawiane przez umiarkowanych przedstawicieli RPP, do ktorych bez
watpienia zaliczy¢ nalezy prof. Czekaja. Wsrdd czynnikdw, ktore w najblizszym czasie
beda wplywaty na decyzje Rady, prof. Czekaj wymienit kwietniowg projekcje inflacyjng oraz
dane o gospodarce za I kw.. Jednak jak sadzimy, Rada z podwyzkami nie bedzie czeka¢ na

Sqdzimy, Ze dla Rady pelne dane o wzroscie PKB w I kw. — te beda dostepne dopiero po posiedzeniu majowym.
wystarczajgcym
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ar%/meztem /fa Dane miesieczne opublikowane do tej pory, juz teraz wskazujg na dalszy wzrost tempa PKB
podwyzka w kwietniu . : :
bed czastkowe dane w I kw., z bardzo wysokim te-mpem wzrostu_pop}ltu- kra]ovxfego. Naszym zdam(-am te
miesieczne za I kw. oraz ~ €zastkowe dane, w potaczeniu z nowa projekcja inflacyjna, beda wystarczajacym
nowa projekcja argumentem za podwyzka stop w kwietniu. Prof. Czekaj potwierdza ponadto nasze
inflacyjna oczekiwania na to, ze dalsze podwyzki beda roztozone w czasie.

Rynek walutowy

Fixing NBP

EUR/PLN USD/PLN

EUR/USD 1,3340 EUR/JPY 157,25 EUR/PLN 3,8650 USD/PLN 2,8980 (-21% wzg. koszyka).

Sesje nowojorska oraz azjatycka przyniosty ponownq zmiane sentymentu na rynku, do
czego przyczynily sie wystgpienie Bernanke (ograniczajgce nieco oczekiwania dot. szybkiej
obnizki stop procentowych w USA) oraz pozniejsza publikacia danych makro z Japonii
(stabsza od oczekiwari sprzedaz detaliczna). Zwyzki na gietdach wsparty notowania dolara a
nastepnie (poprzez zmniejszenie awersji do ryzyka) poprawie ulegly notowania walut o
wysokiej rentownosci. Kurs EUR/USD znizkowat w trakcie sesji azjatyckiej do poziomu
1,3300 jednakZe rynkowi zabrakfo impetu do przetamania wsparcia (1,3300/1,3290).
Kolejne godziny przyniosty konsolidacie w pasmie 1,3310-50 EUR/USD, notowania wspolnej
waluty wzrosty po publikacji solidnych danych makro ze strefy euro. Rownoczesnie trwafo
ostabienie jena, kurs USD/JPY zwyzkowat w pierwszej potowie dnia do poziomu 117,55
(EUR/JIPY odp. 156,80); oferty eksporterow ok. 117,50 USD/JPY nie powstrzymaty dalszej
wyprzedazy jena — w pod koniec sesji kurs USD/JPY osiagnat poziom 117,92 (EUR/JPY odp.
157,25). Dolar zyskat rowniez na wartosci (nieznacznie i nietrwale) wobec euro po publikacji
figur z USA — korekta PKB za 1V kw. do 2,5% oraz spadek liczby nowych bezrobotnych
(308,000) przyczynity sie do spadku kursu EUR/USD do poziomu 1,3313; pod koniec sesji
EUR/USD byt kwotowany ok. poziomu 1,3335. Poranna poprawa sentymentu w regionie CE4
okazata sie nietrwata, kurs EUR/PLN znizkowat poczatkowo do poziomu 3,8750 jednak popyt
na euro ze strony inwestorow zagranicznych zadecydowat o umiarkowanym ostabieniu
zlotego w trakcie sesji (3,8840 EUR/PLN). Okres konsolidacji w pasmie 3,8800-45
zakoriczyta informacjia o podwyzszeniu ratingu Polski przez agencie S&P; w efekcie zfoty
blyskawicznie umocnit sie osiggajgc poziom 3,8650 wobec euro oraz 2,8950 wobec dolara.
Realizacja zyskow powstrzymata jednak dalsze umocnienie zfotego i pod koniec sesji kurs
EUR/PLN zwyzkowat do poziomu 3,8720 (USD/PLN 2,9040), przy umiarkowanym wolumenie
transakcji.

Poprawa nastrojéw wobec dolara (korekta PKB USA) nie okazata sie wystarczajaca, aby kurs
EUR/USD przetamat poziom wsparcia 1,3305 (1,3290); notowania euro wspierat wznowiony
popyt na EUR/JPY oraz EUR/CHF, wyklarowanie trendu EUR/USD w krétkim okresie wymaga
wytamania sie z pasma wahan 1,3305-60 (technicznie konsolidacja ok. 1,3340-50 sprzyja
ponownej probie przetamania oporu 1,3370/90). Ztoty powinien testowa¢ w najblizszym
czasie poziomy wsparcia 3,8600/3,8550 EUR/PLN, informacja o podwyzszeniu ratingu Polski
przez S&P dostarczyta jedynie kolejnego impulsu (przetamanie otwiera droge na
3,84/3,8350 (cel bezposredni) a nastepnie 3,81/3,80 gdzie mozna oczekiwac zdecydowanej
realizacji zyskow.

Krotkoterminowe prognozy, EUR/USD
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Relacje krzyzowe silnie wptywaja na trend EUR/USD (rynek jest
dilugi w EUR). Publikacja danych makro z E12/USA moze

1,3315/05 1,3410

zadecydowa¢ o wytamaniu sie EUR/USD z pasma 1,3305-60 1'3390 1,3390
(ponizej 1,3290 prawdopodobne zlecenia stop-loss). 1,3250 1,3370
Hourly QEUR=D2 1:00 PM 21-Mar-07 - 4:00 PM 30-Mar-07 (WAR)
Price
BarOHLC, QEUR=D2, Last Quote
0-00 M 30 Mar 07 433444334313 330 1.341— 1.341
= 1.339—
i TH + ‘ 1337 3%
I -
i f }1 HHHI“W Vﬂﬂ I t HL{ it “Pi Fpe o
1} Feo ﬂHr-‘u jt T l J»*H T T 1.332
T — — — 1
Eiaalat Mp - fJ — [ 1.329—1.329
"‘“#ﬂjﬁ//”’ll - 1.326
—— 1.325-
— - 1.323
—
MARSI, QEUR=D2, Last Quote(Last), 14, Exponential, 14 Value
9:00 AM 30-Mar-07, 52.648
- 60
.
- 40
-20
-[.123
16:00 02:00  14:00 0300 15:00 0300 15:00 03:00 15:00 03:00 15:00 0300  15:00
Mar2107| Mar2207 | Mar2307 | Mar 2607 |Mar 27 07| Mar 28 07 | Mar 29 07 |Mar 30 07

Zrédio: Reuters

Krotkoterminowe prognozy, Zioty

R

Przetamanie 3,8750 EUR/PLN (kontynuacja trendu) sugeruje test
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Rynek stopy procentowej, Zioty
IRS BID ASK 58 - [ Asset Swap (bps) 52 C06
1Y 4,60 4,70 5,6 - ¢ Benchmark L 40 51
2Y 480 490 @ 54- o IRS 5]
3y 490 500 2 s o
4Y 496 506 48 e
5Y 499 509  46- o 1
Y 502 512 44 05
7Y 504 514 :(2) 1 40 " 0
8y 505 515 123456738 910 «QZ}*&Q«,@««§\°«@°«\fﬁ°««\»~1\»\i\%@f@ ‘S S
oY 5’06 5’ 16 v o ?:I’:pread 5Y vs 2Y ——5Y —\;Y L
10Y 507 517
depo BID  ASK a7 05
ON 3,95 412 461 L 0,45
1M 4,00 4,14 us M/ 0.4
3M 4,04 424 4,60 1 as] o3
0,3
FRA BID ASK jz 0,25
1x2 4,26 4,31 430 | y 02
1x4 435 4,41 N [ o
3x6 449 455 39 ] | o.05
6x9 467 473 4,00 | 38 0
WIBOR  1x4 3x6 6x9 912 Sl S S S S
ox12 477 483 B¢ S e
—spread 1Y vs 3M ——WIBOR 1Y ——WIBOR 3M

Najwazniejsze wydarzenia i publikacje danych makroekonomicznych piatek, 30 marca 2007

KRAJ] GODZINA WSKAZNIK ZA OKRES BRE KONSENSUS POPRZEDNIO
EMU 11:00 Inflacja marzec - 1,9% 1,8%
EMU 11:00 Wskazniki koniunktury marzec - 5 5

EMU 11:00 Stopa bezrobocia luty - 7,3% 7,4%
USA 14:30 Wydatki osobiste luty - 0,2% 0,1%
USA 14:30 Dochody osobiste luty - 0,3% 0,5%
USA 15:45 Wskaznik Chicago PMI marzec - 50,0 pkt 47,9 pkt
USA 14:30 Wskaznik Uniwersytetu Michigan marzec - 88,2 pkt 88,8 pkt
UWAGA!

NINIEJSZE OPRACOWANIE STANOWI WYRAZ NAJLEPSZET] WIEDZ Y AUTOROW POPARTEJ] INFORMACIAMI Z KOMPETENTNYCH
RYNKOWYCH ZRODEE, JEDNAKZE NIE MOZEMY GWARANTOWAC ICH PELNE] WIARYGODNOSCI I KOMPLETNOSCI, WSZELKIE
OCENY ZAWARTE W NINIEJISZYM DOKUMENCIE WYRAZAJA NASZE OPINIE W DNIU WYDANIA RAPORTU. BANK NIE PONOSI
ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI DECYZJI 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 JAKIEIKOLWIEK INWESTYCIL DYSTRYBUCJA
LUB PRZEDRUK CZESCI LUB CAtOSCI OPRACOWANIA MOZLIWA JEST ZA UPRZEDNIA ZGODA AUTOROW.
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