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B Udana aukcja witoskich obligacji oraz dane makro z
USA neutralizuj g stowa lidera Ruch Pi eciu Gwiazd

B Zloty stabilny, euro odrabia cz es$¢€ strat dzi eki aukcji
we Wioszech

® Krajowa krzywa rentowno $ci coraz bardziej ptaska

m Dzis inflacja w strefie euro, w USA drugi szacunek
PKB za IV kw. i tygodniowe dane z rynku pracy

Srodowa sesja przyniosta pewne odreagowanie po naglym
pogorszeniu nastrojow na globalnym rynku na poczatku
tygodnia. Rentownosci obligacji na aukcji wtoskiego diugu 5-
i 10-letniego byty oczywiscie duzo wyzsze niz poprzednio,
jednak z drugiej strony, stosunek popytu do podazy tez sie
poprawit, co oznacza, ze niepewnos¢ zwigzana z dalszym
rozwojem sytuacji na scenie politycznej we Wtoszech nie
odstraszyta za bardzo inwestoréw. Rano na rynku wtérnym
rentownos¢ 10-letnich wioskich obligacji przekroczyta na
chwile 5%, ale w kolejnych godzinach spadta do 4,82%. Na
notowania dtugu nie wptyneta popotudniowa wypowiedz
lidera Ruchu Pieciu Gwiazd (ugrupowania, ktére uzyskato w
wyborach ponad 20% gloséw w parlamencie), ktory
oznajmit, ze nie udzieli wotum zaufania zadnemu rzadowi.
Dodat jednak, ze bedzie glosowat za takimi projektami
ustaw, ktére sg zgodne z jego programem. Negatywny
wydzwiek  stébw  wioskiego  komika-polityka  zostat
przestoniety przez znacznie lesze od prognoz dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci. ZamoOwienia na
dobra trwatego uzytku w USA spadty w styczniu mocniej od
oczekiwan, ale po wylgczeniu bardzo zmiennych zaméwien
transportowych zanotowaly najsilniejszy wzrost od roku.
Dodatkowym czynnikiem wzmacniajgcym nastroje w Azji
bylo mianowanie nowego prezesa Banku Japonii,
zwolennika tagodnej polityki pienieznej.

Agencja Fitch poinformowatla, ze jesli w USA nie zostanie
osiggniete porozumienie w sprawie cie¢ budzetowych oraz
wysokosci podatkéw i jezeli w pigtek wejdg w zycie
automatyczne ciecia wydatkdéw, to nie spowoduje to
negatywnej oceny ratingu tego kraju. Moze jednak
przyczyni¢ sie do odtozenia w czasie momentu podjecia
kolejnych dziatan zmierzajacych do graniczenia zadtuzenia,
a to juz moze skutkowac obnizeniem oceny kredytowe;.

Kurs EURUSD rost od poczatku sesji m.in. dzieki relatywnie
udanej aukcji wioskich obligacji. Kurs osiggnat na chwile
1,312, ale w wyniku komentarza z Wtoch nastgpita korekta
do 1,307. Zostata ona szybko powstrzymana przez dane
zza oceanu i na koniec dnia EURUSD odbit do 1,312. W
nocy osiggnat na chwile nawet 1,316 dzieki utrzymujacemu
sie na rynku dobremu nastrojowi. Dzi$ rano kurs waha sie

juz blisko 1,314. Euro odrobito prawie potowe strat
poniesionych po ogtoszeniu wstepnych wynikéw witoskich
wyboréw. Nocne maksimum jest réwniez istotnym oporem w
nieco szerszym horyzoncie, dlatego przynajmniej do danych
z USA euro moze by¢ pod lekkg presjg w stosunku do
dolara. Potencjat do gtebszego spadku EURUSD jest nieco
ograniczany przez wzrostowe otwarcie na europejskich
gietdach.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wahaty sie wczoraj blisko
poziomow z otwarcia, odpowiednio 4,165 oraz 3,18. W nocy
zloty skorzystat nieco z utrzymujgcego sie optymizmu. Dzi$
rano EURPLN jest blisko 4,16, a USDPLN nieco ponizej 3,17.
Jesli na rynku EURUSD faktycznie nastgpi korekta w
pierwszych godzinach sesji, wowczas zloty moze odda¢
przynajmniej czes¢ nocnego umocnienia. Nie spodziewamy
sie, by EURPLN opuscit dzisiaj przedziat 4,14-4,21. Wg nas
dopiero przysztotygodniowe posiedzenie RPP, ktére powinno
zmniejszy¢ niepewno$¢ odnosnie dalszych ruchéw stop
procentowych, moze zainicjowac trwalszy ruch na rynku.

Na krajowym rynku dtugu $roda byta kolejnym dniem, kiedy
krzywa rentownosci wyptaszczata sie w wyniku umocnienia
10-letnich  obligacji, ktére zyskiwaty dzieki spadkowi
rentownosci niemieckiego dilugu. Zmiany byly jednak
wyraznie mniejsze niz we wtorek. Obroty w dalszym ciggu
sg niskie. Podobne zmiany zaszty na rynku IRS, cho¢ tutaj
obnizyly sie takze stawki krétkoterminowe. WIBOR-y od 3
do 12 miesiecy obnizyty sie wczoraj o 1 pb. Dzisiaj
Ministerstwo Finanséw opublikuje plan podazy obligacji na
marzec. Pomimo, ze resort finanséw sfinansowat juz 50%
tegorocznych potrzeb pozyczkowych spodziewamy sie, ze
obligacje bedg oferowane do sprzedazy w ramach aukcji
zamiany (odkup obligacji PS0413 i OKO0713) i aukcji
standardowej. Podobnie jak w poprzednich miesigcach
Ministerstwo elastycznie podejdzie do podazy SPW w
przysztym miesigcu, oferujgc obok papierow o statym
oprocentowaniu obligacje zmiennokuponowe. Pojawienie
sie w ofercie 10-latki moze lekko ostabi¢ dlugi koniec
krzywej, tym bardziej, jesli nastgpi realizacja zyskéow na
Bundach. Bedzie to takze skutkowato zapewne wzrostem
10-letnich IRS..

Wiceminister finanséw, Hanna Majszczyk, powiedziata, ze
obecnie nie ma potrzeby nowelizacji budzetu na ten rok.
Dodata, ze sytuacja jest oceniana na biezaco. PAP podata
w poniedziatek, ze wg dwoch zrédet zysk NBP za 2012 r.
wyniést 4-5 mid zt. Dochody z tego tytutu do budzetu
czesciowo skompensujg ubytek dochodéw podatkowych
wynikajacy z nizszych niz zalozono w budzecie wzrostow
PKB i inflaciji.
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3.21 7 r 4.21
EURUSD 13146 CADPLN 3.0956 ] |
USDPLN 31649  DKKPLN 05579 319 419
EURPLN 41603  NOKPLN 05564 317 1 L 417
CHFPLN 3.4040 SEKPLN 0.4922
JPYPLN* 34252  CZKPLN 0.1623 315 1 415
GBPPLN 4.8029 HUFPLN* 14076 313 L 413
*za 100JP Y/100HUF
Przeglad rynku finansowego - 27.02.2013 3117 R
3.09 1 - 4.09
Gtéwne notowania walutowe
min otwarcie zamkn. fixing T - 4.07
EURPLN 4.1563 4710 41674 . . . . . . . . . . . . . 405
USDPLN 3.1673 3.191 3.1845 72 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 s
EURUSD 13065 13129 13086 g - ® ®~ > - 2 2 = 2 5 8 8 &
Obligacje —— USD (ewaos) EUR (prawa 09
??:i:icr:)a Zr(n;z)na O:Lilc';: Re:t:wn 420/(‘)’ ] Rentowno $ci obligacji skarbowych
OKO0715 (2L) 23.10.2 3.856
PS04 (5L) 364 -1 7023 3521 400 \’/W
DS1023 (10L) 3.98 -2 3.0113 3.847
Stawki IRS (M id) 380 1
PL us EZ
VAUTEY EY o Zmiana % VAUTETEY 3.60 1
(pb) (pb) (pb)
1L 3.53 -2 0.33 0 0.37 -1 340 1
2L 3.53 -3 0.39 0 0.47 -2
3L 3.55 -2 0.50 -1 0.60 -3 3.20 1
4L 3.58 -1 0.69 0 0.76 -3
5L 3.62 -2 0.92 0 0.94 -4 3.00 T T T T T T T T T T T T T 1
8L 3.76 -3 1.59 -2 1.47 -4 # 2 3 2 53 3 3 3 3 5 3 5 3 5 5
0L  3.85 -2 1.93 -2 1.75 5 = T R S
Stawki WIBOR A S 1o
: Dzienna zmiana % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin % ) 420 -
O/N 3.87 1
TIN 387 0 4.00 1
SW 381 0
2W 381 0 3.80 1
™ 381 0
3M 374 0 360 1
6M 3.68 -1
oM 3.64 -1 340 /\J\/—/\—/_/_/\
g 3.60 -1
Stawki FRA (Mid) 3.20 4
: Dzienna zmiana
UGTEHD ) 300 —_— —_— — ,
x2 3.73 0 7 3 3 3 53 3 53 53 3 5 53 3 3 5 =
4 363 1 g T Y~ @ - 2 e &= 2 5 8 & 5
36 3.50 -2 ——— WIBOR —— FRA3X6 FRA 6X9
6x9 3.38 -7
oxR2 333 -6 350 - CDSsY
3x9 348 -2
6X12 343 -2 | 300 4
Miary ryzyka fiskalnego M
CDS 5Y Spread 10Y* %0
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana 200 A
(pb) (pb)
Polska 96.7 2.54
Czechy 60.5 1 0.61 4 150 1
Wegry 313.7 1 4.95 7
Grecja 370305 0 9.95 41 100 1
Hiszpania 270.9 -5 3.87 4
Wiochy 268.5 2 3.40 7 50 1
Portugalia 388.0 -5 5.16 3
Irlandia 169.9 -2 2.37 -5 0> S
. w = = = = = = = = = = = = = =
Niemcy 41.3 0 - -- ] -~ ™ o] ~ o = fac) w© ~ [ bt Q Q N
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
Polska Czechy Wiochy Hiszpania

Zr6dio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (22 lutego)
10:00 DE Ifo 1 pkt 105,0 - 107,4 104,2
PONIEDZIALEK (25 lutego)

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst 1l pkt - - 50,4 52,3
10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1l % rir 0,7 3,0 3,1 -2,5
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 14,2 14,2 14,2 13,4

WTOREK (26 lutego)
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Xl % m/m 0,5 - 0,9 0,7
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow 1l pkt 61,0 - 69,6 58,4
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | tys. 381 - 437 378
SRODA (27 lutego)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku | % m/m -4,4 - -5,2 3,7
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow | % m/m 1,5 - 4,5 -1,9
CZWARTEK (28 lutego)

11:00 EZ HICP | % rlr 2,0 - 2,0
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1] % rlr - - 2,7
14:30 us Drugi szacunek PKB IV kw. % kw/kw 0,5 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 362

PIATEK (1 marca)

2:45 CN PMI — przemyst Il pkt - - 52,3

9:00 PL PMI — przemyst I pkt 49,0 49,2 48,6

8:53 DE PMI — przemyst Il pkt 50,1 - 49,8

9:58 EZ PMI — przemyst I pkt 47,8 - 47,9
10:00 PL PKB IV kw. % rlr 0,9 1,0 14
10:00 PL Naktady brutto na  srodki trwate IV kw. % rlr - -0,4 -1,5
10:00 PL Spo zycie indywidualne 1V kw. % rlr - -1,0 0,1
11:00 EZ Wstepny HICP 1] % rlr 2,0 - -
14:30 us Dochody osobiste | % m/m -2,0 - 2,6
14:30 us Wydatki konsumentéw | % m/m 0,2 - 0,2
15:55 us Indeks Michigan Il pkt 76,3 - 73,8
16:00 us ISM — przemyst Il pkt 52,5 - 53,1

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