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Codziennik - Dzisiaj decyzja RPP
4 kwietnia 2012

B Wyrazne pogorszenie globalnych nastrojow po publikacji
minutes Fed

B Zioty waha si @ w szerokim przedziale, euro stabsze w
stosunku do dolara

B Rynek diugu stabilny, inwestorzy czekaj q na RPP

B Dzis w kraju decyzja RPP, w strefie euro PMI w sektorze
ustug, decyzja EBC, w USA raport ADP

Wyrazny apetyt na ryzyko, jaki pojawit sie w poniedziatek po
publikacji marcowego indeksu ISM dla amerykanskiego przemystu,
stopniowo tracit na sile w trakcie wtorkowej sesji. Wzrosty
rentownosci obligacji na peryferiach strefy euro (dla 10-letnich
papieréw Hiszpanii osiggnely ponownie poziom powyzej 5,40%)
oraz spadki EURUSD sugerujg, ze wsrod inwestorow gtéwng role
odgrywaly wczoraj niepewnosé i obawy odnosnie dalszego rozwoju
sytuacji w Hiszpanii, Portugalii czy we Wioszech. Ostabienie
optymizmu bylo réwniez widoczne w wytraceniu przez gieldy w
Europie wzrostéw, jakie mialy miejsce jeszcze na poczatku dnia. W
kolejnych godzinach nastgpita poprawa sytuacji, ale ogolnie
wahania pozostaly ograniczone. Wida¢ bylo, ze inwestorzy
wyczekiwali na publikacje sprawozdania z ostatniego posiedzenia
Fed. Dane z USA byly nieznacznie gorsze od oczekiwan, ale nie
zmienily obrazu ses;ji.

Publikacja minutes Fed spowodowata znaczace pogorszenie
nastrojéow na globalnych rynkach, poniewaz z tresci sprawozdania
wynika, ze zdecydowana wiekszo$¢ cztonkéw Komitetu Otwartego
Rynku byta przeciwna dodatkowemu polityki
pienieznej, o ile nie pogorszy sie sytuacja gospodarcza w USA lub
inflacja w tym kraju nie spadnie ponizej celu inflacyjnego. Tylko
dwoch z 10 cztonkéw Fed uwazato w marcu, ze dalsze tagodzenie
polityki pienieznej moze byé¢ konieczne, co oznacza wyrazne
zaostrzenie stanowiska w stosunku do lutego. Cztonkowie FOMC
podtrzymali deklaracje, ze stopy procentowe moga pozosta¢ bliskie
zera do 2014 r., cho¢ jednoczes$nie zgodzili sie, ze data ta moze
ulec zmianie w odpowiedzi na znaczne zmiany w perspektywie
gospodarki USA. Wyrazny spadek nadziei na QE3 w USA
pociagnat w dét gietdy amerykanskie i azjatyckie.

rozluznianiu

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj dos¢ dynamicznie; po porannym
wzroscie do niemal 1,337, w kolejnych godzinach miat miejsce
spadek do 1,33. Euro bylo pod presjg niepewnosci zwigzanej z
peryferiami Eurolandu. Wraz z rozpoczeciem sesji w USA oraz
lekka poprawa nastrojow, euro zaczeto odrabia¢ straty i na koniec
krajowej sesji EURUSD byt blisko 1,334. Jastrzebie minutes Fed
spowodowaly dynamiczne umocnienie dolara i efekcie EURUSD
oddalit sie nieco od gérnego ograniczenia trendu spadkowego
trwajacego od Il kw. 2011. Dzi$ rano byt chwilowo ponizej 1,32,
obecnie waha sie nieco powyzej tego poziomu. Najwiekszy wptyw
na dalszy rozwo¢j sytuacji bedzie miata decyzja i konferencja

prasowa po posiedzeniu EBC oraz odczyt ADP zapowiadajacy
piatkowe miesieczne dane z rynku pracy USA.

Kurs EURPLN oscylowat wczoraj wokét 4,132, tymczasowo spadat
nawet do 4,124. Kurs USDPLN takze nie podazat w jakim$
konkretnym kierunku, oscylowat w poblizu 3,10. Kurs EURPLN
testowal w trakcie sesji calkiem agresywnie dolne ograniczenie
formacji tréjkata (4,12-4,13). Dynamiczny spadek EURUSD, jaki
nastapit po zamknieciu krajowej sesji, i pogorszenie globalnych
nastrojow wywarly negatywng presje na ztotego. Kurs EURPLN
wzrést na chwile do niemal 4,15, a USDPLN przekroczyt 3,14. Dzi$
rano EURPLN ponownie jednak waha sie blisko 4,135. Dzi$
kluczowe dla notowan ztotego beda konferencja EBC i dane z USA.
Nie spodziewamy sie, aby konferencja RPP miata znaczny i trwaty
wptyw na krajowg walute.

Na krajowym rynku dilugu ponownie nie zaszly duze zmiany.
Rentownosci obligacji spadly nieznacznie, ale handel odbywat sie
przy bardzo ograniczonych obrotach. Wida¢, ze inwestorzy czekali
na dzisiejszg decyzje oraz komunikat prasowy z posiedzenia RPP.
Na ograniczong aktywno$¢ inwestorbw moze tez wpltywaé
perspektywa Swiat. Ministerstwo Finanséw podalo, ze na jutrzejszej
aukcji zamiany odkupi zapadajace w 2012 r. obligacje PS0412,
OKO0712 i OK1012, a zaoferuje zmiennokuponowe WZ0117 i
Wz0121.

Z nieoficjalnych zrédet wynika, ze do budzetu wplynie ponad 8 mid
zt z zysku NBP za 2011 r. Wczesniej prezes NBP Marek Belka
poinformowatl, ze RPP zajmie sie sprawozdaniem finansowym za
2011 rok na kwietniowym posiedzeniu. Dochody z tytutu wptaty z
zysku NBP nie byly brane pod uwage przy konstrukcji budzetu na
2012 r. Oznacza to duze szanse na nizszg realizacje tegorocznego
deficytu budzetowego (plan jest na poziomie okoto 35 mld zt), choé
ostateczna skala réznicy wobec planu bedzie zalezata rowniez od
wykonania dochodéw. W konsekwencji, tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto zmniejszg sie w tym roku, a jesli resortowi
finanséw uda sie sfinansowac wiekszos¢ potrzeb pozyczkowych w
pierwszej potowie roku (co jest wysoce prawdopodobne, po marcu
byto to ok. 50%), to wartos¢ emisji w Il potroczu bedzie bardzo
ograniczona, wspierajac rynek dtugu.

Dzisiaj poznamy decyzje RPP ws. stép procentowych. Oczekujemy,
podobnie jak rynek, ze Rada pozostawi stopy bez zmian. Od
ostatniego posiedzenia pojawialy sie komentarze cztonkéw RPP,
wskazujgce na zniecierpliwienie wysoka inflacjg, co sugeruje, ze
wniosek o podwyzke stép moze by¢ poddany pod gtosowanie. W
naszej ocenie nie znajdzie on jednak wystarczajgcego poparcia,
poniewaz wiekszo$¢ cztonkéw Rady (w tym Prezes) bedzie chciata
zaczekac na wyniki gospodarki za | kw. Ton komunikatu pozostanie
zapewne jastrzebi.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1321 CADPLN 3.1579
USDPLN 3.B311 DKKPLN 0.5559
EURPLN 41372 NOKPLN 0.5461
CHFPLN 3.4349 SEKPLN 0.4699
JPYPLN* 3.7867 CZKPLN 0.1684
GBPPLN 4.9770 HUFPLN* 14069
*za 100JPY/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 03.04.2012

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.1240 41438  4.1337 4.1313
USDPLN  3.0835 3.1140 3.0968 3.0950 3.0990
EURUSD 13298 13367 13348 13340 -

Obligacje

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

OKO14 (2L) 14.03 4535
PS1036 (5L) 491 -2 8.03 4.837
DS1021(10L) 5.46 -2 2103 5.478
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::EGNOT:;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (30 marca)
11:00 EZ Wstepny HICP 111 % rl/r 2,5 - 2,6 2,7
14:00 PL Eksport 1V kw. min € - 34 588 35161 35023
14:00 PL Import IV kw. min € - 37 146 37 975 37 286
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IV kw. min € -3 996 -3 996 -4 964 -4 459
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 111 % rir - - 4,2 5,0
14:30 us Wydatki konsumentow 1l % m/m 0,6 - 0,8 0,4
14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,4 - 0,2 0,2
14:30 us Bazowy PCE Il % m/m 0,1 - 0,1 0,2
15:45 us Indeks Chicago PMI 111 pkt 63,0 - 62,2 64,0
15:55 us Indeks Michigan 111 pkt 74,7 - 76,2 75,3
PONIEDZIALEK (2 kwietnia)
9:00 PL PMI — przemyst i pkt 49,6 48,0 50,1 50,0
9:53 DE PMI — przemyst 1l pkt 48,1 - 48,4 50,2
9:58 EZ PMI — przemyst i pkt 47,7 - 47,7 49,0
16:00 us ISM — przemyst 1l pkt 53,5 - 53,4 52,4
WTOREK (3 kwietnia)
16:00 us Zamowienia przemystowe 1l % m/m 1,5 - 1,3 -1,1
20:00 us Minutes Fed
SRODA (4 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
9:53 DE PMI — ustugi ] pkt 51,8 - 52,8
9:58 EZ PMI — ustugi I pkt 48,7 - 48,8
12:00 DE ZamOwienia przemystowe Il % m/m 1,2 - -2,7
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:15 us Raport ADP i tys. 200 - 216
16:00 us ISM — ustugi i pkt 57,0 - 57,3
CZWARTEK (5 kwietnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
12:00 DE Produkcja przemystowa Il % m/m -0,7 - 1,6
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 359
PIATEK (6 kwietnia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem ] tys. 225 - 227
14:30 us Stopa bezrobocia 1} % 8,3 - 8,3

Zrodto: BZ WBK, 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 moglty 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.




