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Lekkie pogorszenie nastrojow na poczatku tygodnia
Ztoty bez duzych zmian, EURUSD stabilny

Rynek stopy procentowej czeka na decyzje RPP
Dtug Skarbu Panstwa ponizej 50% PKB

Dzisiaj w strefie euro indeksy PMI dla ustug i dane o
sprzedazy detalicznej

Opublikowane na koniec ubiegtego tygodnia dane pokazaty,
ze aktywnos$¢ w przemysle USA byta najwyzsza od czerwca
2011, a nastroje amerykanskich konsumentéw najlepsze od
trzech miesiecy. Optymizm wsparty przez te odczyty szybko
ustgpit jednak miejsca obawom, ze wskutek aktywowania
automatycznych cie¢ wydatkéw w kolejnych miesigcach
sytuacja nie bedzie juz tak dobra. Poza tym, do 27 marca
amerykanscy politycy muszg osiggngé porozumienie w
sprawie  podniesienia  limitu  zadluzenia. = Ostatnie
dosdwiadczenia wskazuja, ze rozmowy miedzy
Demokratami, a Republikanami nie bedg tatwe. Czynnikiem,
ograniczajgcym w pewnym stopniu narastanie pesymizmu
na globalnym rynku mogq by¢ nadzieje, ze w obliczu ryzyka
wolniejszego tempa poprawy sytuacji w gospodarce USA,
Fed nie zdecyduje sie na ograniczenie, czy zakonczenie
programu QE3 w tym roku (mozliwos¢ takg widzi czesc
cztonkdw FOMC). Wczoraj Janet Yellen, jedna z czionkin
FOMC, powiedziata, ze luzna polityka pieniezna jest
konieczna dopdki wzrost gospodarczy nie przyspieszy
wyraznie i nie nastapi znaczna poprawa sytuacji na rynku
pracy.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie bocznym w
przedziale 1,298-1,302. Odczyt marcowego indeksu Sentix,
ktory spadt po raz pierwszy od 6 miesiecy, miat tylko
niewielki negatywny wptyw na wspolng walute. Wzrost
wahan miat miejsce dopiero w trakcie amerykanskiej sesiji,
kiedy to nastgpito lekkie odreagowanie nastrojow. Dzieki
temu, dzi§ wczesnie rano kurs osiggnat na chwile poziom
nieco powyzej 1,304. Dane z Europy mogg mie¢ w
pierwszej czesci sesji najwiekszy wptyw na notowania, nie
spodziewamy sie jednak, by na dwa dni przed decyzjq EBC
zaszly znaczne zmiany. Wazne poziomy w horyzoncie
najblizszych dni to nadal 1,295 1,31.

Kursy EURPLN oraz USDPLN rosty wczoraj lekko wskutek
pogorszenia nastroju na globalnym rynku. Skala zmian byta
jednak ograniczona (EURPLN wzrést o ok 1 grosz do 4,14)
z powodu wyczekiwania na srodowg decyzje RPP i trendu
bocznego obserwowanego na rynku EURUSD. Dzieki
nocnej aprecjacji euro do dolara, ztoty zyskat nieco do obu
tych walut. Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,13. Nastroje na
poczatku sesji sg lepsze niz wczoraj i jesli dane z Europy

nie rozczarujg, to kurs moze pozosta¢ dzisiaj ponizej 4,15.
Na dzieh przed ogtoszeniem decyzji przez RPP nie
oczekujemy przetomowych zmian w notowaniach ztotego.

Na krajowym rynku dtugu poczatek tygodnia przebiegat w
oczekiwaniu na S$rodowg decyzje RPP. Rentownosci
obligacji, ale rowniez stawki IRS pozostaty relatywnie
stabilne, a obroty byly bardzo niskie. Niewiele si¢ dziato
rowniez na rynku FRA, notowania kontrakidw oscylowaty
wokét  pozioméw z  pigtku. Roczna stawka rynku
pienieznego wzrosta wczoraj o 1 pb, po raz pierwszy od
pierwszej dekady pazdziernika 2012. Pozostate stawki nie
zmienity sie. W ostatnim raporcie tygodniowym piszemy, ze
tempo spadku WIBOR-6w moze w kolejnych miesigcach w
dalszym ciggu spowalnia¢. Spodziewamy sie, ze rynek
stopy procentowej (obligacji, IRS, FRA) powinien by¢
stabilny do jutrzejszej decyzji RPP. Ostatnie lepsze od
oczekiwan dane (produkcja przemystowa, sprzedaz
detaliczna) nieco ostabity oczekiwania na marcowg
redukcje; prawdopodobienstwo takiej decyzji rynek szacuje
na 50%. Obok decyzji kluczowy dla rynku bedzie komentarz
i sugestie co do ksztattowania sig¢ stop NBP w najblizszych
miesigcach.

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj na przetargu 25-
tygodniowe bony skarbowe za 3083,5 min zt (w tym 300 min
zt na przetargu uzupetniajacym). Srednia rentownosé
wyniosta 3,485%.

Zadtuzenie Skarbu Panstwa wyniosto na koniec grudnia
2012 r. 794 mid zt. Wprawdzie nominalnie nastgpit wzrost
wartosci dtugu w poréwnaniu z poprzednim rokiem, ale byt
on stosunkowo niewielki (niecate 3%, wobec ok. 10% w
2011 r. i 11% w 2010), w wyniku czego relacja zadtuzenia
do PKB nieco obnizyta sie i wyniosta 49,7% (wobec 50,6%
w 2011). Udziat dtugu SP w rekach inwestorow
zagranicznych zwiekszyt sie na koniec ub. roku do 54,5%,
kontynuujgc trend wzrostowy trwajgcy od 2008 r. Na
podstawie powyzszych danych szacujemy, ze zadluzenie
catego sektora finanséw publicznych mogto wynies¢ na
koniec 2012 roku ok. 53% PKB (w 2011 byto to 53,5%).
Oficjalne dane na ten temat pojawig sie na koniec marca.

Minister finanséw, Jacek Rostowski, powiedziat wczoraj, ze
po danych o PKB za IV kw. prognoza wzrostu gospodarki w
tym roku (2,2% r/r) pozostaje aktualna. Po raz kolejny dodat,
ze perspektywa na kolejne miesigce zalezy od decyzji RPP.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13030 CADPLN 3.0897
USDPLN 3.1725 DKKPLN 05544
EURPLN 4.1340 NOKPLN 0.5551
CHFPLN 3.3698 SEKPLN 0.4943
JPYPLN* 3.4074 CZKPLN 0.1609
GBPPLN 4.7933 HUFPLN* 13877
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 04.03.2013

Glowne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.1305 4.1404 4.1395 4.1381 4.1350
USDPLN 3.1735 3.1877 3.1867 3.1809 3.1837
EURUSD 12980 13019 12991 13009 -

Obligacje

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

OKO0715 (2L) 3.49 0 2302 3856
PS0418 (5L) 361 -1 70213 3521
DS1023 (10L) 397 1 30113 3847

Stawki IRS (Mid

PL us EZ
Zmiana 0 Zmiana o Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.58 3 0.31 -1 0.34 0
2L 3.57 2 0.37 -1 0.43 1
3L 3.58 1 0.49 0 0.56 1
4L 3.61 2 0.67 0 0.71 1
5L 3.65 2 0.90 0 0.90 1
8L 3.77 1 1.58 1 1.43 2
10L 3.85 0 1.93 1 1.72 2

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin % (pb)
O/N 3.88 0
TIN 3.88 0
SwW 3.80 0
2W 3.80 0
™ 3.80 0
3M 3.73 0
6M 3.66 0
M 3.63 0

g 3.61 1

Stawki FRA (Mid

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 3.75 3
x4 3.65 1
3x6 3.55 2
6x9 345 3
9x12 3.40 4
3x9 3.54 3
6X12 349 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Wartosé FAUIEGEY Wartosé Zmiana

(pb) [€1))

Polska 95.8 0 2.54 -1
Czechy 59.1 0 0.62 5
Wegry 315.4 0 4.90 5
Grecja 37030.5 0 9.63 4
Hiszpania 262.8 0 3.67 -5
Wiochy 275.6 2 3.41 1
Portugalia 391.7 -1 5.00 -1
Irlandia 165.8 -1 2.42 2
Niemcy 38.8 0 - --

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

Zrodto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzelUli publikacji

S2r KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI;iOGNOZBAZWBK REALIZACJA o> T MK,
PIATEK (1 marca)
2:45 CN PMI — przemyst 1] pkt - - 50,4 52,3
9:00 PL PMI — przemyst 1 pkt 49,0 49,2 48,9 48,6
8:53 DE PMI — przemyst 1] pkt 50,1 - 50,3 49,8
9:58 EZ PMI — przemyst 1 pkt 47,8 - 47,9 47,9
10:00 PL PKB IV kw. % rir 0,9 1,0 1,1 1,4
10:00 PL Naktady brutto na srodki trwate IV kw. % rir - -0,4 -0,3 -1,5
10:00 PL Spozycie indywidualne IV kw. % rir - -1,0 -1,0 0,1
11:00 EZ Wstepny HICP I % rir 2,0 - 1,8 2,0
14:30 us Dochody osobiste | % m/m -2,0 - -3,6 2,6
14:30 us Wydatki konsumentéw | % m/m 0,2 - 0,2 0,1
15:55 us Indeks Michigan 1] pkt 76,3 - 77,6 73,8
16:00 us ISM — przemyst 1] pkt 52,5 - 54,2 53,1
PONIEDZIALEK (4 marca)
Spotkanie ministréw finansoéw strefy euro
10:30 EZ Indeks Sentix 1 pkt -4,5 - -10,6 -3,9
WTOREK (5 marca)
Spotkanie ministrow finanséw UE
9:53 DE PMI — ustugi 1l pkt 54,1 - 55,7
9:58 EZ PMI — ustugi 1] pkt 47,3 - 48,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,2 - -0,8
SRODA (6 marca)

PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,75
11:00 EZ Rewizja PKB IV kw. % kw./kw. -0,6 - -0,1
14:15 us Raport ADP 1l tys. 173 - 192
16:00 us Zamowienia przemystowe | % m/m -15 - 1,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (7 marca)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
12:00 DE Zamowienia przemystowe | % m/m 0,5 - 0,8
13:00 GB Decyzja BoE 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 344
14:30 us Bilans handlowy | mid $ -43,0 - -38,5
PIATEK (8 marca)

12:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem I tys. 148 - 157
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 7,9 - 7.9

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