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B Dane z USA i rosn ace obawy o problemy krajow z
Potudnia Europy wspieraj g popyt na bezpieczne aktywa

B Zioty stabilny, euro traci w stosunku do dolara

B Krajowe obligacje stabilne, w oczekiwaniu na inform
podazy na Il kw.

B Dzis w kraju kwartalne dane o bilansie ptatniczym i
oczekiwania inflacyjne, za granic a wstepna inflacja w
strefie euro, szereg danych z USA i spotkanie Eurog  rupy

acje o

Z kazda godzing czwartkowej sesji awersja do ryzyka coraz
wyrazniej panowata na rynku. Popyt na bezpieczne aktywa byt
wspierany przez ostrzezenia agencji S&P, ktéra uwaza, ze Grecja i
tak moze byé zmuszona do przeprowadzenia jeszcze jednej
restrukturyzacji zadluzenia, ktéra tym razem bedzie musiata
dotyczy¢ dlugu w posiadaniu instytucji publicznych. Dodatkowo, ze
strefy euro naplynely dane sugerujace pogorszenie sie nastrojow w
przemysle, co dla inwestorbw pamietajacych jeszcze
rozczarowujgce wstepne PMI dla Niemiec i strefy euro bylo
powodem do wzrostu niepokoju o perspektywy europejskiej
gospodarki. Aukcja obligacji Wtoch byta udana (dopisat duzy popyt,
rentownosci spadly w stosunku do aukcji z listopada), ale szybka
sprzedaz nabytych papieréw przez inwestoréw na rynku wtérnym
spowodowata wzrost rentownosci i obaw o peryferia strefy euro.
Czynnikiem, ktéry pogorszyt nastroje w dalszej czesci dnia byt m.in.
wzrost obaw o jakos$¢ aktywoéw wioskiego sektora bankowego, ktory
nastapit po opublikowaniu stabych perspektyw na 2012 r. przez
dwoch najwiekszych wioskich kredytodawcow. Efektem byly spadki
cen akcji i wyrazny wzrost rentownosci krajow Potudnia Europy.
Poza tym, tygodniowe dane z rynku pracy USA rozczarowaly
(zwtaszcza rewizja w gore danych za poprzedni tydzien), co tez
miato wplyw na wzrost awersji do ryzyka. W rezultacie, indeksy
gieldowe w Europie spadly calkiem wyraznie, dobrze w tych
warunkach radzit sobie za to zioty.

Kurs EURUSD po porannym wzroscie do 1,3345 zanotowat spadek
w kolejnych godzinach do 1,325 w wyniku rosnacej na globalnym
rynku awersji do ryzyka. Nastepnie odbit sie do 1,328, ale wraz z
rozpoczeciem sesji w USA dolar znowu zaczat sie umacnia¢ do
euro i kurs ponownie spadt do 1,325. W nocy, podobnie jak na
rynku akcji w USA, nastgpito bardzo wyrazne odreagowanie i dzi$
rano kurs waha sie juz blisko 1,336, niewiele ponizej gérnego
ograniczenia trendu spadkowego trwajgcego od Il kw. 2011. Dzisiaj
uwaga inwestoréw skupi sie na Hiszpanii, gdzie zostanie
przedstawiony projekt budzetu, oraz na popotudniowych danych z
USA. Istotne beda tez informacje ze spotkania Eurogrupy w
Kopenhadze nt. zwiekszenia kapitatbw EFSF i ESM.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj wokét 4,16, tymczasowo spadt
nawet do 4,15 oraz pozostat relatywnie odporny na to, co dzialo sie
na zagranicznych rynkach. Kurs USDPLN rést w wyniku

spadajagcego EURUSD i koniec dnia byt blisko ustanowionego
chwile wczesniej maksimum. Nocne wzrosty EURUSD i dzisiejsze
poranne odreagowanie wczorajszej awersji do ryzyka znacznie
wsparly ziotego. Kurs USDPLN spadt dzi§ rano ponizej
wczorajszego minimum, waha sie obecnie nieco powyzej 3,10.
EURPLN jest natomiast nieco ponizej 4,15. Dzisiaj wplyw na
notowania zlotego moga mie¢ — oprécz wydarzen zagranicznych —
krajowe kwartalne dane o bilansie ptatniczym za IV kw. 2011 (jesli
beda sie wyraznie r6zni¢ od oczekiwan). Wazne poziomy pozostajg
bez zmian, strefa wsparcia to 4,14-4,15, op6r to 4,17-4,18.

Na krajowym rynku diugu rentownosci obligacji 10-letnich spadty
nieznacznie, natomiast na $rodku oraz krétkim koncu krzywej
nastapito lekkie ostabienie. Ogdlnie zakres wahan byt ograniczony,
w szerszej perspektywie rentownosci nadal pozostajg w poblizu
ostatnich szczytéw. Odnotowano wzrost spreadu asset swap dla 5
lat w wyniku spadku IRS dla tego tenoru. Dzisiaj wptyw na krétki
koniec krzywej moze mie¢ odczyt miary oczekiwan inflacyjnych za
marzec (spodziewamy sie spadku). Ministerstwo Finanséw podato,
ze po marcu deficyt budzetowy wyniést — na podstawie ,bardzo
wstepnych” szacunkéw — ok. 20 mld zt. Podano réwniez, ze
sfinansowane zostato 50% rocznych potrzeb pozyczkowych i w
kolejnych kwartatach podaz SPW bedzie malata, cho¢ o tym
bedziemy mogli sie przekona¢ juz dzis. Dzisiaj poznamy bowiem
plany emisyjne Ministerstwa Finanséw na Il kwartat. Sgdzimy, ze
Ministerstwo podejdzie dos¢ elastycznie do planowanej oferty
pokazujgc dosé szeroki przedziat planowanej podazy, ale réwniez
calag game mozliwosci inwestycyjnych. Oczekujemy zwiekszonej
podazy w samym kwietniu; resort finanséw bedzie chciat
zaabsorbowa¢ nadptynnosé rynku wynikajaca z wykupu obligacji
PS0412 (okoto 23 mld z}) oraz i ptaconych odsetek od kwietniowych
serii PS (okoto 7 mld zt). W kolejnych miesigcach podaz moze byc¢
juz bardziej ograniczona.

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za IV kw.
2011. Opublikowane w potowie marca miesieczne dane za styczen
pokazaly deficyt obrotow biezacych duzo wyzszy od oczekiwan.
Nasze szacunki wskazuja, ze w ostatnich trzech miesigcach 2011
deficyt ten wyniost 4,1% PKB wobec 5,2% w Il kw. Jak zwykle w
przypadku danych kwartalnych, nalezy liczy¢ sie z tym, ze finalny
odczyt bedzie sie roznit od danych, wynikajacych z publikowanych
wczesniej danych miesiecznych. W przypadku sporej rewizji,
dzisiejsza publikacja moze wiec mie¢ wpltyw na krajowy rynek
walutowy.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13357 CADPLN 3.164
USDPLN 3.1071 DKKPLN 0.5580
EURPLN 4.1504 NOKPLN 0.5436
CHFPLN 3.4449 SEKPLN 0.4691
JPYPLN* 37912 CZKPLN 0.1678
GBPPLN 4.9667 HUFPLN* 14035
*za 100JPY/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 29.03.2012

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.1490 41671 4.1621
USDPLN  3.1094 3.1450 3.1210 3.1322 3.1234
EURUSD 13251 13345 13338 13278 -

Obligacje

Obligacja Zmiana Ostatnia Sr.
(termin) (pb) aukcja Rentown

OKO14 (2L) 14.03 4535
PS1036 (5L) 4.95 2 8.03 4.837
DS1021(10L) 5.54 -3 2103 5.478

Stawki IRS (Mid)
Termin PL us EZ

Zmiana o Zmiana o Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 4.96 4 0.48 0 1.03 0
2L 4.84 -1 0.57 1 1.08 0
3L 4.82 -1 0.75 3 121 -1
4L 4.85 -1 0.99 2 1.40 -1
5L 4.88 -2 1.26 2 1.60 -1
8L 4.95 -2 1.95 3 2.10 -2
10L 4.94 -2 2.24 2 2.33 -1

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin (pb)
O/N 4.70 -3
T/N 4.69 -4
SW 4.61 -1
2W 4.63 0
™ 4.72 0
3M 4.94 -1
6M 4.96 -1
M 4.97 0

1Y 4.97 0

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

Q1))
x2 4.74 -2
x4 4.95 4
3x6 4.93 2
6x9 4.87 -1
9x12 4.78 0
3x9 4.95 -3
6X12 4.88 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto ¢ VAUIET EY WG VAUTEGEY

(pb) (pb)

Polska 174.1 3.73 3
Czechy 110.6 0 1.72 9
Wegry 529.0 0 7.35 12
Grecja 37030.5 0 18.67 45
Hiszpania 418.9 4 3.67 18
Witochy 363.9 7 3.45 20
Portugalia 1138.4 0 9.71 33
Irlandia 569.2 -2 5.08 3
Niemcy 68.8 0 -- -

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::EGNOT:;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (23 marca)
15:00 us Sprzedaz nowych doméw 1l tys. 325 - 313 318
PONIEDZIALEK (26 marca)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1l % rir 9,8 9,6 13,7 14,3

10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 13,5 13,5 13,5 13,2

10:00 DE Indeks Ifo i pkt 109,6 - 109,8 109,7

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 1,0-3,0m  Id zt

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1l % m/m 1,2 - -0,5 2,0
WTOREK (27 marca)

8:00 DE Indeks GfK v pkt 6,1 - 5,9 6,0

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller | % m/m -0,2 - 0,0 -0,5

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow 1 pkt 70,0 - 70,2 71,6
SRODA (28 marca)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1l % m/m 3,0 - 2,2 -3,6

CZWARTEK (29 marca)

11:00 EZ Indeks nastrojow w przemysle 111 pkt -5,8 - -7,2 -5,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 359 364

14:30 us Ostateczny PKB 1V kw. % k/k 3,0 - 3,0 1,8
PIATEK (30 marca)

11:00 EZ Wstepny HICP i % rir 2,5 - 2,7

14:30 us Wydatki konsumentéw Il % m/m 0,6 - 0,2

14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 - 0,3

14:30 us Bazowy PCE I % m/m 0,1 - 0,2

14:00 PL Eksport IV kw. min € - 34588 34 420

14:00 PL Import IV kw. min € - 37 146 37 096

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1V kw. min € -3 996 -3996 -4 709

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne ] % rlr - - 50

15:45 us Indeks Chicago PMI ] pkt 63,0 - 64,0

15:55 us Indeks Michigan 1} pkt 74,7 - 74,3

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji 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
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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
ktorgkolwiek 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




