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5 marca 2012

B Dane o depozytach bankéw w EBC, komentarze Merkel i
stabsze prognozy PKB Chin ostabiaj g nastroje na rynku

B Korekta umocnienia ztotego, EURUSD mocno w dét

B Krajowe obligacije nieco mocniej, ale przy wyra znie
mniejszych obrotach

B Dzis PMV/ISM dla ustug i zaméwienia przemystowe w USA

Na samym poczatku ostatniej sesji w minionym tygodniu na
globalnym rynku panowat umiarkowanie pozytywny nastrdj. Na
korzys¢ ryzykownych aktywdw dziatata informacja o tym, ze liderzy
panstw strefy euro zdecydowali o przyspieszeniu wniesienia
kapitatbw do ESM. W kolejnych godzinach miato jednak miejsce
stopniowe pogarszanie sytuacji. Wplyw na to mialy najpierw dane,
ktére pokazaly, ze banki komercyjne ulokowaly w EBC na
jednodniowych depozytach rekordowg kwote 777 mid €. W reakciji
na te informacje, nadzieje inwestoréw, ze pozyczone przez banki
529,5 mld € przeznaczone beda na zakup ryzykownych aktywéw
nieco zmalaly. Dodatkowo, kanclerz Niemiec stwierdzita, ze nie
mozna doprowadzi¢ do powstania kolejnych baniek spekulacyjnych
i z tego powodu kolejne tanie, diugoterminowe pozyczki z EBC nie
powinny by¢ dostepne. W konsekwencji, indeksy gieldowe w
Europie stopniowo spadaly coraz bardziej ponizej kreski, a wspélna
waluta tracita do dolara. Czes¢ zyskéw oddat tez ztoty.

W trakcie weekendu nastroje ulegly dalszemu pogorszeniu, m.in. za
sprawg informacji z Chin nt. rzadowej prognozy wzrostu PKB na ten
rok na poziomie 7,5% — najnizej od 2004 r. Nastrojom w czasie
dzisiejszej sesji moze réwniez zaszkodzi¢ artykut w Financial
Times, wg ktérego operacja restrukturyzacji dlugu w Grecji wisi na
wtosku, poniewaz liczba inwestoréw chetnych do dobrowolnej
zamiany obligacji moze nie by¢ wystarczajgca.

Kurs EURUSD spadat systematycznie przez calg pigtkowa sesje.
Presje na wspoélng walute wywieraty m.in. informacje o rekordowych
depozytach bankéw w EBC. W rezultacie, na koniec sesji kurs
testowat poziom 1,32. W czasie sesji w USA kurs byt stabilny, a
dzi$ rano spada w wyniku wyraznego pogorszenia nastrojow na
globalnym rynku po informacjach z Chin. Obecnie waha sie blisko
1,318, nieco powyzej pierwszego waznego wsparcia na 1,317.
Oproécz doniesien nt. liczby chetnych do redukcji zadtuzenia Grecji,
wazne moga by¢ popotudniowe dane z USA. Uwazamy, ze
potencjat do umocnienia euro wobec dolara jest ograniczony.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty w czasie pigtkowej sesji. Negatywna,
presje na krajowg walute wywieralo stopniowe pogarszania sie
globalnych nastrojéw i spadajagcy EURUSD. Dzi§ rano zioty dalej
traci, negatywny wplyw na krajowg walute wywierajg informacje z
Chin. Kurs EURPLN waha sie obecnie nieco powyzej 4,12 i sgdzimy,
ze dzi$ kurs pozostanie na podwyzszonym poziomie. Istotne moga
by¢ potencjalne nieoficjalne doniesienia nt. odsetka prywatnych

inwestorow chetnych do dobrowolnego poniesienia strat na
obligacjach Grecji. Jesli EURPLN utrzyma sie diuzej powyzej 4,12, to
w kolejnych dniach moze zblizy¢ sie do 4,15.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji nie ulegly duzym
zmianom. Niewielkie umocnienie, jakie miato miejsce, odbywato sie
przy bardzo niskich obrotach i nastapito dopiero pod koniec dnia.
Wyrazniejszg korekte po ostatnich spadkach zanotowano natomiast
w przypadku rynku IRS, gdzie wzrosty spowodowane byly przez
stabszy nastr6j na globalnym rynku.

Ministerstwo Finanséw podato, ze po lutym deficyt budzetowy
stanowit okoto 47% rocznego planu, tj. ok. 16,5 mid zt. Wiceminister
finanséw Hanna Majszczyk powiedziata, ze pierwsze miesigce roku
charakteryzujg sie wyzszym poziomem deficytu ze wzgledu na
Lniezmiennos$¢ wydatkow, ktore trzeba sfinansowa¢ w tym okresie”,
w tym m.in. ptacona sktadka do UE. Niemniej, to najwyzszy poziom
realizacji rocznego deficytu po dwoch miesigcach od ponad dekady,
co stwarza pewne ryzyko dla oceny realizacji planu w dalszej czesci
roku. Wg PAP, MF w marcu opublikuje projekt nowelizacji ustawy o
finansach publicznych, ktéry zaktada, ze sankcje za przekroczenie
przez diug publiczny progéw ostroznosciowych 50% i 55% PKB
beda obowigzywaly dopiero, jesli diug liczony po s$redniorocznych
kursach walut bedzie wyzszy niz odpowiednie progi z ustawy.

Najblizszy czwartek jest ostatnim dniem, kiedy wierzyciele Grecji
moga zdecydowa¢ czy dobrowolnie wzig¢é udziat w redukcji
zadluzenia. Z tego powodu na przestrzeni tygodnia moga sie
pojawia¢ spekulacje dotyczace tego, jak wysoki odsetek instytucii
zdecyduje sie na zamiane obligacji. Niski udziat moze oznaczaé
przeprowadzenie  przymusowej redukcji zadluzenia, co w
konsekwencji moze doprowadzi¢ do aktywacji kontraktéw CDS. To,
ile instytucji ostatecznie sie zglosito, ma by¢ znane w piatek.
Koncowka tygodnia bedzie tez interesujgca z powodu publikaciji
danych w USA. Beda one szczegdlnie wazne w kontekscie ostatnich
komentarzy szefa Fed, ktory powiedzial, ze sytuacja na rynku pracy
poprawia sie szybciej niz by to wynikalo z tempa wzrostu
gospodarczego, co ostabito oczekiwania inwestoréw na kolejng runde
stymulacji gospodarki. W centrum uwagi bedg posiedzenia bankéw
centralnych. Powszechnie oczekuje sie, ze RPP pozostawi stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie. Istotny bedzie komunikat,
po ktérym nie spodziewamy sie zmiany lekko jastrzebiego
wydzwigku, ale zawierat on bedzie najwazniejsze konkluzje z nowej
projekcji CPI i PKB. Stopy bez zmian pozostawi tez zapewne EBC,
ktory przed ewentualnymi kolejnymi obnizkami bedzie chciat ocenié,
jaki wplyw na rynek finansowy oraz miedzybankowy majg
przeprowadzone dwie dlugoterminowe operacje refinansujace.
Uwazamy, ze najwigkszy wptyw na krajowy rynek stopy procentowe;j i
zlotego bedzie miata kwestia redukcji zadtuzenia Greciji.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::GNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (2 marca)
11:00 EZ PPI | % rlr 3,5 - 3,7 4,3
PONIEDZIALEK (5 marca)
9:53 DE PMI — ustugi 1] pkt 52,6 - 53,7
9:58 EZ PMI — ustugi 1] pkt 49,4 - 50,4
16:00 us ZamOwienia przemystowe | % m/m -1,6 - 1,1
16:00 us ISM — ustugi ] pkt 56,0 - 56,8
WTOREK (6 marca)
11:00 EZ Rewizja PKB IV kw. % rir -0,3 - 0,7
SRODA (7 marca)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
12:00 DE ZamOwienia przemystowe | % m/m 0,5 - 1,7
14:15 us Raport ADP ] tys. 200 - 170
CZWARTEK (8 marca)
11:00 PL Aukcja obligacji PS1016 wartych 1,5-3,5ml  d zt
12:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 1,0 - -2,9
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 1,0 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 351
PIATEK (9 marca)
3:30 CN CPI 1] % rlr 3,5 - 4,5
3:30 CN Produkcja przemystowa Il % rlr 12,2 - 12,8
8:00 DE Eksport | % m/m 1,6 - -4,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Il tys. 210 - 243
14:30 us Stopa bezrobocia Il % 8,3 - 8,3
14:30 us Bilans handlowy | mid $ -49,1 - -48,8

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
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