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Codziennik - Dzi$ aukcja obligaciji
9 marca 2011

B Pogorszenie nastrojow na rynku, inwestorzy skupieni na
problemach zadtu zeniowych w strefie euro

B Zioty stabszy wobec wzrostu awersji do ryzyka, euro pod
presj a w zwi gzku z obawami o kraje PIIGS

B \Wzrost rentowno $ci na krajowym rynku diugu i w regionie,
na bazowych rynkach stabilnie

B CGlapinski widzi mo zliwosé podwyzki w kwietniu, ale
ogdlna skala podwy zek nizsza, niz oczekuje rynek

B Dzis w kraju aukcja obligacji, w Niemczech produkcja
przemystowa, w USA zapasy hurtownikéw

Poczatek wczorajszej sesji zapowiadat sie catkiem dobrze.
Europejskie indeksy gietldowe rozpoczety dzien powyzej
poziomOw z poniedziatkowego zamkniecia, réwniez ztoty byt
mochiejszy na otwarciu sesji. Taki pozytywny poczatek to wynik
informacji ptynagcych z OPEC nt. prowadzonych rozméw w
sprawie zwiekszenie wydobycia ropy naftowej. Szybko jednak
nastgpito pogorszenie nastrojow, poniewaz uwaga inwestoréw
skierowata sie w strone rynkéw dlugu peryferyjnych krajow
strefy euro. Byto to wynikiem zblizania sie szczytu UE oraz
oczekiwan, ze unijnym liderom nie uda sie znalez¢ wspolnego
stanowiska w sprawie rozszerzenia mechanizmu pomocowego.
Grecja sprzedata wczoraj 6-miesieczne bony skarbowe za
1,625 mid €, ale przy wyzszej rentownosci niz poprzednio
(4,75% wobec 4,64% na poczatku lutego) oraz nizszej relaciji
popytu do podazy (3,6 wobec 4,54 poprzednio), a rentownosci
10-letnich obligacji greckich osiagnety najwyzszy poziom od
utworzenia strefy euro (ponad 12,94%), co réwniez miato wptyw
na pogorszenie nastroju. Stowa Axela Webera, méwiacego, ze
rynek dobrze odczytat intencje EBC w kwestii zblizajacej sie
decyzji o stopach procentowych, nie wsparly euro, ktére
ostabiato sie wobec dolara. Brak reakcji rynku na te wypowiedz
moze by¢ wskazéwka, ze w kolejnych dniach to wtasnie
problem z zadtuzeniem w Europie bedzie najwazniejszym
watkiem dla inwestoréw. Mimo wzrostu obaw na rynkach
dtugu, gtéwne indeksy gietdowe w Europie i w USA, a takze
dzi$ rano w Azji, zanotowaty umiarkowane wzrosty, m.in. dzieki
obnizajacym sie cenom ropy naftowe;j.

Czlonek RPP, Adam Glapinski, powiedziat wczoraj, ze aby nie
dopusci¢ do wystapienia efektéw drugiej rundy stopy
procentowe wystarczg 2-3 podwyzki w ciggu roku (tacznie ze
styczniowg). Dodat, ze kolejna podwyzka mozliwa jest w Il kw.,
a podjecie tej decyzji juz w kwietniu jest prawdopodobne, choé
nie jest pewne. Jego zdaniem gdyby EBC i inne banki centralne
faktycznie rozpoczely cykl zaciesniania polityki pienieznej bytby
to ,silny argument za podnoszeniem stop”. Glapinski nalezy do
tych cztonkéw RPP, ktérzy od wrzesnia do grudnia gtosowali
przeciwko podwyzkom. Gdyby przychylit sie do wniosku za
podwyzka stop na najblizszym posiedzeniu, to wéwczas — przy

zalozeniu, ze zaden z jastrzebi nie zmieni nieoczekiwanie
zdania — nawet gtos Marka Belki nie bytby w stanie zablokowac
decyzji o zaciesnieniu polityki pienieznej.

Kurs EURUSD spadat wczoraj przez calg sesje, poniewaz
inwestorzy skupili sie na problemach zadtuzeniowych strefy
euro. Kiepskie wyniki przetargu greckich bonéw byly dobrym
pretekstem do korekty ostatnich wzrostéw kursu. Przebite
zostatlo wsparcie na 1,393, ale pod koniec europejskiej sesji
trend spadkowy zostat wyhamowat, kurs EURUSD odbit sie od
strefy wsparcia w okolicy 1,386. Oczekujemy, ze przynajmniej
w pierwszej fazie dzisiejszej sesji euro ponownie bedzie pod
presja. Kolejne wsparcia to 1,386 i 1,383.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty przez zdecydowang czes$¢
wczorajszej sesji. Zioty ostabiat sie wobec euro w wyniku
spadku apetytu na ryzykowne aktywa i interpretacji przez rynek
komentarzy czionkow RPP jako ,gotebie”. Zwyzce USDPLN
sprzyjat spadek EURUSD. Kurs EURPLN nie zdotat przebic
poniedziatkowego szczytu i dzieki wzrostom indeksow
gietdowych w USA zaczat spadac przed zakonczeniem krajowej
sesji. Przedziat wahan na dzisiejszg sesje to 3,96-3,99. Warto
zwrdci¢ uwage na publikowane dzi$ dane o inflacji w Czechach,
ktére w ub. miesigcu okazaly sie sporym zaskoczeniem i miaty
wptyw na zachowanie kurséw walut w regionie.

Na krajowym rynku dtugu wyrazne ostabienie, podobnie jak na
innych rynkach regionu. Wzrost rentownosci na krétkim koncu
zostat powstrzymany przez wypowiedz Glapinskiego, ktéra
zostala zinterpretowana przez rynek jako gotebia (obecnie
rynek wycenia wiekszg skale podwyzek, niz wynikalo z jego
wypowiedzi — o 100 pb do konca roku). Dzisiaj odbedzie sie
aukcja obligacji 2-letnich i ciekawe beda jej wyniki, tj. srednia
rentowno$¢ wobec pozioméw rynkowych i relacja popytu i do
podazy.

Na bazowych rynkach diugu rentownosci byly stabilne przez
caly dzien. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 3,28% i 3,52%.

Rzad przyjat wczoraj projekt zmian dotyczacy OFE, wg ktérego
czesc¢ sktadki emerytalnej trafiajgca do OFE zostanie obnizona
z obecnych 7,3% do 2,3%, a pozostala cze$¢ bedzie
przekazywana na specjalne subkonto w ZUS. Do 2017 r.
sktadka do OFE bedzie sie sukcesywnie zwieksza¢ do
docelowego poziomu 3,5%. W ustawie przewidziano tez
mozliwos¢ dodatkowego oszczedzania na emeryture z ulgg
podatkowa.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3899 CADPLN 2,9442
USDPLN 2,8575 DKKPLN 0,5325
EURPLN 3,9714 NOKPLN 0,5122
CHFPLN 3,0530 SEKPLN 0,4491
JPYPLN* 3,4500 CZKPLN 0,1636
GBPPLN 4,6194 HUFPLN* 1,4561
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 08.03.2011
Gléwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  3,9590 3,9880 3,9653 3,9793 3,9756
USDPLN  2,8293 2,8731 2,8356 2,8627 2,8549
EURUSD 1,3860 1,3984 1,3984 1,3899 -
Termin Zmiana Ostatnia
(pb) aukcja rentown.
5L 5,92 4 5-01 5,642
10L 6,33 4 12-01 6,215
PL us
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
4,81
2L 5,27 5 0,89 1 2,30 1
3L 5,54 7 1,44 2 2,59 1
4L 5,70 9 1,94 4 2,82 1
5L 573 7 2,38 4 3,01 0
8L 5,74 7 3,26 3 3,37 0
10L 5,71 9 3,61 3 3,53 2

Stawki WIBOR

Termin

O/N

TIN 3,72
SW 3,82
2w 3,86
M 3,91
3M 4,18
6M 4,39
M 4,50
1y 4,56

Dzienna zmiana (pb)

O OOFr OO0OORFrN

Stawki FRA (Mid

Termin
1X2 4,04
3X6 4,55
6X9 4,90
9X12 5,23
3X9 4,78
6X12 5,10

Dzienna zmiana (pb)

(S B ENRT, IS

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y
Zmiana
(pb)

Warto $¢

Spread 10Y*
Zmiana

Warto ¢
(pb)

Polska 144,9 3,06 9
Czechy 88,3 0 0,82 5
Wegry 299,3 0 4,27 14
Grecja 1062,4 52 9,60 63
Hiszpania 238,3 1 2,20 11
Wiochy 172,9 1 1,67 9
Portugalia 488,0 13 4,39 7
Irlandia 593,8 14 6,27 13
Niemcy 47,2 0 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA V?IiL?BgIé*
) RYNEK BZWBK

PONIEDZIALEK (7 marca)
9:00 PL Raport o inflacji NBP
10:30 EZ Indeks Sentix 1 pkt 15,5 - 17,1 16,7
11:00 PL Przetarg bonéw 51-tyg. wartych 0,5-0,9 mld zt

WTOREK (8 marca)
12:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 2,4 - 2,9 -3,6

SRODA (9 marca)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0113 wartych 3,0-4,5 mid z

12:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 1,8 - -1,5
16:00 us Zapasy hurtownikow | % m/m 0,8 - 1,0
CZWARTEK (10 marca)
3:00 CN Bilans handlowy 1] mld $ 49 - 6,5
8:00 DE Eksport | % m/m 0,7 - 0,5
13:00 GB Decyzja Banku Anglii % 0,5 - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 373 - 368
14:30 us Bilans handlowy I mid $ -41,3 - -40,6
PIATEK (11 marca)
3:00 CN  CPI I % rir 4,8 - 4,9
3:00 CN Produkcja przemystowa Il % rlr 13,0 - 13,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw 1] % m/m 0,6 - 0,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan 1 pkt 76,8 - 77,5

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Dow Jones, Parkiet, Reuters
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
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
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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.
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