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Stabe dane z Hiszpanii, udana aukcja wioskich oblig  acji
PKB w USA w | kw. 2012 wzr6st stabiej od oczekiwva nh

MF opublikowato plan poda zy SPW na maj

Dzi$ krajowe oczekiwania inflacyjne, w strefie euro inf  lacja i
podaz pieni gdza, w USA dochody i wydatki konsumentow

Najwigkszy wplyw na przebieg notowan podczas pigtkowej sesji mialy
informacje z Potudnia Europy. Nastr6j na poczatku sesji byt dos¢ staby,
inwestorzy niepokoili sie o peryferia strefy euro po obnizce ratingu
Hiszpanii przez S&P i bardzo stabych danych makro z tego kraju.
Bezrobocie w Hiszpanii wzrosto do najwyzszego poziomu od 20 lat, a
sprzedaz detaliczna spada juz od ponad 20 miesiecy, co budzi
watpliwosci co do szybkiego powrotu tego kraju na Sciezke wzrostu.
Warto jednak podkresli¢, ze Hiszpania sfinansowata juz ok. 50% swoich
potrzeb pozyczkowych na ten rok, co powinno utatwi¢ finansowanie
dtugu w dalszej czesci roku. Znaczna poprawa nastroju nastgpita po
opublikowaniu wynikéw aukcji wioskich obligaciji, ktéra zostata dobrze
oceniona przez rynek. Wiochy sprzedaly diug warty 6 mid €, cho¢
jednoczesnie rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty do 5,84%,
najwyzszego poziomu od stycznia. PKB w USA w pierwszym kwartale
biezacego roku wzrést 0 2,2% kw/kw, czyli wyraznie ponizej oczekiwan
(2,6%). Dane te rozbudzity ponownie oczekiwania na stymulacje
gospodarki przez Fed, co wsparto ryzykowne aktywa i ostabito dolara.

Nowy tydzien rozpocza} sie w do$¢ optymistycznych nastrojach, przy
wyraznych wzrostach na gieldach w Azji, ktérym sprzyjaty m.in. dobre
wyniki finansowe spoétek oraz nadzieje na obnizke stop przez Bank
Australii (na jutrzejszym posiedzeniu). S&P obnizyt dzi$ rano ratingi
lub ich perspektywy dla 16 hiszpanskich bankéw, ale z takim ruchem
nalezato sie liczy¢ po redukciji ratingu catego kraju w ub. tyg.

Kurs EURUSD spadat na poczatku pigtkowej sesji, cigzyly mu
negatywne informacje na temat Hiszpanii. Kurs spadt do 1,316, po
czym zaczat odrabia¢ straty dzieki udanej aukcji wtoskiego dtugu. Euro
przyspieszyto zyski wobec dolara po opublikowaniu stabych danych o
wzroscie gospodarczym w USA i EURUSD osiggngt maksimum
sesyjne na 1,327, najwyzszym poziomie od trzech tygodni, po czym
nastgpita korekta w okolice wskazywanego przez nas oporu na ok.
1,325. W czasie sesji azjatyckiej amerykanska waluta tracita w relacji do
jena (kurs USDJPY osiagnat najnizszy od 2 miesiecy poziom na 80,08).
To wygenerowato réwniez ruch w gore na kursie EURUSD, kt6ry wzrést
nieco powyzej 1,3260. Dzisiaj na notowaniach europejskiej waluty
moze zawazy¢ publikacja danych o PKB za | kwartat w Hiszpanii.
Wazne dla notowarn EURUSD mogaq by¢ takze dane na temat kondyciji
konsumentéw w USA. Krétkoterminowe wsparcie na 1,324, a nastepne
to okolice 1,3190. Istotny op6r w okolicach 1,33.

Zloty tracit na wartosci na poczatku sesji ze wzgledu na wzrost awersji
do ryzyka na globalnym rynku. EURPLN osiggnat maksimum na 4,187,
a USDPLN na 3,182. Pézniej, dzieki poprawie globalnej nastroju
rynkowego, zloty zaczat sie umacnia¢; EURPLN spadt do 4,167, a

USDPLN do 3,148. Pod koniec dnia nastgpita korekta i EURPLN
oscylowat nieco powyzej 4,180 a USDPLN koto 3,155. W czasie sesji
azjatyckiej ztoty ponownie umacniat sie dzieki mocniejszemu euro na
rynku migdzynarodowym. Kurs EURPLN osiggnat minimum na 4,1620 i
w okolicach tego poziomu rozpoczyna dzisiejszg sesje. Istotne wsparcie
dla kursu EURPLN znajduje sie na poziomie 4,16, ktérego przetamanie
otwiera droge w kierunku 4,14, a nawet 4,10.

Pigtkowa sesja przyniosta lekka realizacje zyskéw na rynku diugu, po
ostatnim dos¢ znaczacym umocnieniu. Krzywa rentownosci
przesuneta sie w gére o 1-4pb, cho¢ najbardziej wzrosty rentownosci
na krétkim koncu. To spowodowato dalsze stopniowe wyptaszczenie
krzywej (spread 2-10Y obnizyt sie do 74pb z nieco ponad 80pb na
otwarciu ubiegtego tygodnia). Podobna skala wzrostéw dotyczyta
rynku IRS, w tym IRS10Y zakonczyt tydzien tylko nieco ponizej 5%.
Stawki FRA réwniez zanotowaty wzrost o ok. 1 pb.

Publikacja majowej podazy SPW nieco zaskoczyta. MF w
nadchodzacym miesigcu zorganizuje dwie aukcje, na ktérych
zaoferuje obligacje DS1021 i WS0429 (10 maja) oraz nowy
benchmark 5-letni PS0417 (16 maja). Oferta na aukcji planowana jest
na poziomie 2,0-4,0 mid zt. Resort nie wyklucza, w przypadku zmiany
nastrojow rynkowych, rozszerzenia ofert na aukcjach o obligacje
WZ01147 oraz OKO0714. Zwiekszona podaz w maju moze by¢
odpowiedzig na zgtaszany przez inwestorow popyt (W zwigzku z
nadptynnoscia  wynikajaca z wykupu PS0412 i platnosci
odsetkowych), ale réwniez wigza¢ sie z tym, ze MF chce wykorzysta¢
dobrg sytuacje rynkowa (gtéwnie na diugim koncu krzywej). Warto
jednak zauwazyé¢, ze pierwsza akcja zaplanowana na maj odbedzie
sie tuz po wyborach we Francji i Grecji, ktbre mogg zawazy¢ na
nastroju rynkowym i wycenie polskich aktywdw. Niemniej, nie widzimy
wiekszych zagrozen dla uplasowania oferowanych obligacji.

W artykule opublikowanym dzisiaj w Rzeczpospolitej cztonek RPP
Jerzy Hausner oraz byly minister finanséw Mirostaw Gronicki napisali
m.in., ze ,realny poziom stop procentowych jest w Polsce relatywnie
niski i zdecydowanie nizszy niz w 2000 r. Dlatego nawet w
najtrudniejszym w okresie globalnego kryzysu w 2009 r.
przedsiebiorstwa mialy korzystng sytuacje ptynnosciowa. Oznacza to
jednak, ze pienigdz w polskiej gospodarce od diuzszego czasu jest
prawdopodobnie zbyt tani, aby wymusza¢ wysokg efektywnosc¢ i
przyczyniac sie do kreowania strukturalnej konkurencyjnosci.” Autorzy
ostrzegajg tez przed trwalym obnizeniem wzrostu gospodarczego w
Polsce. Do silniejszego spadku dynamiki wzrostu moze przyczynic¢
sie wg nich jednoczesne zaciesnienie polityki fiskalnej i monetarnej.

Dzisiaj opublikowane zostang oczekiwania inflacyjne polskich
gospodarstw domowych w kwietniu. Spodziewamy sie lekkiego
wzrostu z 4,2% zanotowanych w marcu (co bedzie wynikato z
wyzszej inflacji przyjetej jako podstawa obliczen), ale struktura
odpowiedzi ankietowych nie powinna sie istotnie pogorszyé.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

3.25 1 r 425
EURUSD 13255 CADPLN 3.2055
USDPLN 3.1424 DKKPLN 0.5600
EURPLN 4.1657 NOKPLN 0.5488 320 F 420
CHFPLN 3.4676 SEKPLN 0.4679
JPYPLN* 3.9208 CZKPLN 0.1682
GBPPLN 5.1170 HUFPLN* 14554 315 - b 415
*za 100JP Y/ID0HUF
Przeglad rynku finansowego - 27.04.2012
3.10 1 r 410
Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.1872 4.1845 4.1735 4.1820 . 405

USDPLN 3476 3186 31772 3475 3.1666 5 = = = = = = = s = = s s s =
EURUSD 1355 13270 1375 13260 - E 2 s s 8 s 2 EE i § g i
3 T e e =@
Obligacje USD (lewa 0%) EUR (prawa 0§)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. % L. . ..
P (pb) AR ROMEE 550 - Rentowno $ci obligacji skarbowych
OKO14 (2L) ¥03 4535 m
PS5 (5L) 4.87 2 004 5004 | 540
DS1021(10L) 5.39 1 2103 5478
520

Stawki IRS (M id)

Termin PL us |=¥4
o Zmiana o Zmiana o Zmiana 500 -m
(pb) (pb) (pb)

L 5.12 4 0.51 0 0.99 0 4.80 1
2L 4.96 2 0.56 1 1.03 0 I\/—“\/
3L 4.93 1 0.68 0 1.16 0 460 1
4L 4.94 2 0.89 1 1.34 0
5L 4.95 2 1.11 1 1.54 0 440 T ™ ™ ™ ™ T T T T T T T T 1
8L 5.00 2 1.76 0 2.04 0 g 2 2 2 2 &2 & & 2 2 2 & B = :=
10L 4.99 2 2.06 0 2.27 0 s 7 @ e~ e - 2 e = 2 3 g & %
Stawki WIBOR a & o
Dzienna zmiana % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin
(pb) 515 -
O/N 4.56 7 510 1
T/IN 4.56 5
SwW 461 0 505
2w 4.62 0
™ 472 1 500 1
3M 4.95 1
6M 498 2 495
9M 4.98 1
i\'g 4.98 1 490 1
Stawki FRA (M id)
485 4
- : Dzienna zmiana
e (pb) 480 — — — .
2 4.87 2 E 2 ¥ 2 : 2 2 2 2 : 3 2 & =2 &8
x4 5.04 1 g T ° e~ @ - 2 2 = 2 5 & 8 K
3x6 5.07 0 WIBOR FRA36 —— FRA G
6x9 5.08 1
CDS5Y
ox12 499 1 600 -
3x9 51 2
6X12 511 3
500 1
M iary ryzyka fiskalnego J’/\/’\/
CcDS 5Y Spread 10Y* ‘ 400 A
L. Zmiana . Zmiana
Warto $é Warto $é
(pb) (pb) i
Polska 204.6 3.69 0 300
Czechy 114.8 0 1.71 0
Wegry 515.8 T 6.44 2 200 1
Grecja 37030.5 0 19.02 -71
Hiszpania 468.1 5 4.21 7 100 1
Wtochy 440.4 -1 3.98 4
Portugalia 969.6 -31 9.03 -62
Irlandia 568.5 -5 5.21 -1 0 5 '§ '§ '§ I§ '§ - = L - = M,
Niemey 27 4 - - E 2 EFZEZEEZZEZECEC
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bund 6w @ - T T T T s 8 e
Polska Czechy Wody Hiszpania

Zrédio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (27 kwietnia)

8:00 DE Indeks GfK \Y, pkt 5,9 - 5,6 5,8

14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % kik 2,6 - 2,2 3,0

15:55 us Indeks Michigan v pkt 76,2 - 76,4 75,7

PONIEDZIALEK (30 kwietnia)

10:00 EZ Podaz pienigdza 1 % rlr 2,8 - - 2,8

11:00 EZ Wstepny HICP v % rlr 2,5 - - 2,7

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne v % rlr - - - 4,2

14:30 us Wydatki konsumentéw 1] % m/m 0,4 - - 0,8

14:30 us Dochody osobiste 11l % m/m 0,3 - - 0,2

14:30 us Bazowy PCE 11l % m/m 0,2 - - 0,1

WTOREK (1 maja)
PL, DE Dzie h wolny

16:00 us ISM - przemyst 1\ pkt 52,8 - - 53,4
SRODA (2 maja)

4:30 CN PMI - przemyst v pkt - - - 48,3

9:00 PL PMI - przemyst v pkt 49,4 49,5 - 50,1

9:53 DE PMI - przemyst v pkt 46,3 - - 48,4

9:58 EZ PMI - przemyst v pkt 46,0 - - 47,7

11:00 EZ Stopa bezrobocia 1 % 10,9 - - 10,8

14:15 us Raport ADP 1\ tys. 180 - - 209

16:00 us Zamowienia przemystowe 11l % m/m -1,5 - - 1,3

CZWARTEK (3 maja)
PL Dzie h wolny

13:45 EZ Decyzja EBC % 1,00 - - 1,00

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 380 - - 388

16:00 us PMI - ustugi 1\ pkt 55,2 - - 56,0
PIATEK (4 maja)

9:53 DE PMI - ustugi v pkt 52,6 - - 52,1

9:58 EZ PMI — ustugi \Y pkt 47,9 - - 49,2

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem v tys. 175 - - 120

14:30 us Stopa bezrobocia \Y, % 8,2 - - 8,2

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