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m Korekta na swiatowych rynkach na koniec tygodnia

B Zioty zyskuje do euro i dolara dzi eki wzrostom kursu
EURUSD; rentowno $ci na krajowym rynku dalej w dot

B Sytuacja na Cyprze powodem wzrostu awersji do
ryzyka

m Bratkowski nie wyklucza kolejnych obni  zek

B Dzis dane o ptacach i zatrudnieniu oraz inflacja bazowa

Pigtek byt dniem pogorszenia nastrojéw na $wiecie. Na kilka dni
przed posiedzeniem Fed aprecjacja dolara do euro zatrzymata
sie wobec niepewnosci odnosnie tego, czy ostatnie duzo lepsze
od oczekiwan dane z USA faktycznie sktonig amerykanski bank
centralny od wycofania sie albo chociaz ograniczenia skali
pienieznej stymulacji gospodarki w tym roku. W obraz rysowany
przez ostatnie publikacje, wpisata sie w piatek takze produkcja
przemystowa USA za luty, ktéra wzrosta najmocniej od
listopada 2012, przewyzszajac oczekiwania rynku. Odczyt ten
zatrzymat aprecjacje euro do dolara.

Ministrowie finanséw panstw strefy euro i MFW uzgodnili w
sobote pakiet ratunkowy dla zagrozonego niewyptacalnoscig
Cypru w wysokosci 10 mld €. Srodki z pakietu pomocowego
majg gtéwnie na celu dokapitalizowanie cypryjskich bankéw.
Rzad Cypru godzit sie na podniesienie podstawowej stopy
podatku od przedsigbiorstw o 2,5 pp do 12,5% oraz
zapowiedziat wyprzedaz aktywow panstwowych. Jednak
najbardziej kontrowersyjnym elementem pakietu jest obcigzenie
czescig kosztow  cypryjskich  depozytariuszy. Depozyty
bankowe powyzej 100 tys. € majg by¢ obcigzone
jednorazowym podatkiem w wysokosci 9,9%, a wszystkie lokaty
ponizej tej kwoty optatg 6,75%. Decyzja nie zostata jeszcze
zatwierdzona przez cypryjski parlament, ktory przetozyt
nadzwyczajng sesje w tej sprawie na dzisiaj. Jednak préba
siegniecia po prywatne depozyty wywotata obawy o run na
banki nie tylko na Cyprze, ale rowniez w innych krajach strefy
euro zmagajacych sie wcigz z kryzysem; efektem byt wyrazny
wzrost awersji do ryzyka na poczatku tego tygodnia.

Kurs EURUSD r6st od poczatku pigtkowej sesji i osiggnat nieco
powyzej 1,31. Odczyt produkcji przemystowej w USA pchnat
kurs do ok. 1,305, a na koniec dnia nastgpito odreagowanie do
1,307. Sesja w USA zakonczyta sie na tym poziomie, ale dzis w
Azji handel rozpoczat sie od 1,296 z powodu uznanej przez
rynek za niebezpieczny precedens decyzji w sprawie przejecia
czesci depozytéw bankowych na Cyprze. Euro od poczatku
dnia traci i kurs jest juz blisko 1,29, a wiec nieznacznie powyzej
waznego wsparcia. Kolejne jest na poziomie 1,27.

Kursy EURPLN i USDPLN poruszaly sie w piatek w trendzie

spadkowym. Na samym poczatku sesji ztoty stracit jeszcze
nieco do euro (EURPLN osiggnat 4,163), ale wzrosty kursu

EURUSD pomogty krajowej walucie odrobi¢ czes¢ strat. Na
koniec dnia kurs byt blisko 4,146. Pomimo spadku EURUSD i
wyraznych spadkéw na otwarciu europejskich gietd, zitoty jest
stosunkowo stabilny do euro, dzi$ rano EURPLN waha sie
blisko 4,15. Zioty stracit natomiast 4 grosze do dolara.
Uwazamy, ze w najblizszych dniach ztoty pozostanie pod presja
nastrojow globalnych i krajowych danych, ktére wg nas moga
nasili¢ oczekiwania rynku na dalsze redukcje stép NBP.
Przedziat wahan na dzis to 4,12-4,16.

Na krajowym rynku stopy procentowej wida¢ byto w pigtek
utrzymujacy sie wptyw czwartkowych danych o inflacji. IRS
dalej spadaty i w konsekwencji 2-letnia stawka ustanowita nowy
rekord (3,21%). Stawka 10-letnia po dziennym spadku o 7 pb
jest juz tylko 3 pb ponad rekordem z konca 2012, a 5-letnia
jedynie 2 pb powyzej najnizszego poziomu w historii. Znaczne
umocnienie zanotowano w przypadku obligacji. Oczekiwania na
kolejne obnizki stép pchnety rentownos¢ 2-letniego benchmarku
na chwile ponizej 3,20% (wobec rekordu z konca 2012 na
poziomie 3,08%). Obroty na rynku dlugu byly catkiem
przyzwoite. WIBOR-y od 3 do 12 miesiecy spadlty w pigtek
mocniej niz w ostatnich dniach w reakcji na czwartkowe dane o
inflacji — stawki dla 9 i 12 miesiecy obnizyly sie o 6 pb. Rynek
FRA wycenia po pigtkowej sesji prawie catg obnizke stép o 25
pb za 3 miesigce i prawie 50 pb za 9 miesiecy.

Andrzej Bratkowski z RPP powiedziat dzi$ rano w wywiadzie
dla PAP, ze stagnacja w polskiej gospodarce jest nieco bardziej
prawdopodobna od scenariusza ozywienia, przedstawionego w
projekcji NBP, dlatego moze by¢ jeszcze potrzebna redukcja
stép o 50pb. Niemniej, jesli scenariusz odbicia zacznie sie
materializowa¢, obnizki nie bedg juz potrzebne. Bratkowski
uwaza, ze tryb ‘wait-and-see’ mozna jeszcze utrzymac przez 1-
2 miesigce (do maja), jednak Rada jako catos¢ bedzie zapewne
wolata zaczekac z kolejnymi decyzjami do lipca.

Dzi$ o 14:00 poznamy dane z polskiego rynku pracy za luty.
Spodziewamy sie odbicia dynamiki ptac do 3,4% r/r w lutym z
0,4% w styczniu. Bedzie to jednak przejsciowe zaburzenie
trendu, wynikajace z tego, ze rok temu przyspieszono wyptate
czesci wynagrodzen w zwigzku z podwyzkg sktadki rentowej od
lutego. Skutkuje to efektem wysokiej bazy w styczniu i niskiej w
lutym. Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach tempo
wzrostu ptac wréci do trendu ok. 2% r/r. Liczba miejsc pracy w
sektorze przedsigbiorstw zapewne ponownie sie obnizyta ujeciu
m/m, w efekcie roczne tempo spadku zatrudnienia pozostato na
podobnym poziomie jak w styczniu (-0,8% r/r). Sygnaly wzrostu
popytu na prace pojawig sie najwczesniej w drugiej potowie
roku. Inflacja bazowa wyniosta wg naszych szacunkéw 1,5% w
styczniu i 1,2% r/r w lutym.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12906 CADPLN 3.1444
USDPLN 32185 DKKPLN 05571
EURPLN 4.1530 NOKPLN 0.5543
CHFPLN 3.4069 SEKPLN 0.4988
JPYPLN* 3401 CZKPLN 0.1623
GBPPLN 4.8588 HUFPLN* 13543
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 15.03.2013

Gtéwne notowania walutowe
min otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 41410 41634 41533

USDPLN  3.1632 3.1981 3.1863
EURUSD 13008 13107 13034

Obligacje

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

OKO0735 (2L)
P S0418 (5L) 332 -6 70213 3521
DS1023 (10L) 383 5 30113 3847

Stawki IRS (M id)
PL uUs EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
% %

(pb) (pb) (pb)
1L 3.28 0 0.32 0 0.35 -1
2L 3.21 -9 0.39 -1 0.44 -2
3L 3.26 -9 0.54 -2 0.57 -2
4L 3.31 -9 0.73 -4 0.73 -2
5L 3.37 -9 0.98 -5 0.91 -2
8L 3.53 -9 1.71 -5 1.45 -2
10L 3.63 -7 2.07 -4 1.73 -2

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin )
O/N 340 0
TIN 340 0
SW 340 0

2w 340 0
™M 340 -1
3M 342 -3
6M 343 -5
M 345 -6
v 3.46 -6

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)

x2 3.33 -3

x4 3.30 -4

3x6 321 -7
6x9 3.05 -1

Ix12 3.02 -10
3x9 3.7 -3

6X12 3.0 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana

(pb) (pb)

Polska 87.0 2.38
Czechy 59.7 0 0.46 -4
Wegry 336.1 1 5.17 2
Grecja 37030.5 0 9.31 9
Hiszpania 268.1 2 3.46 9
Witochy 269.5 -1 3.14 -3
Portugalia 364.6 -3 4.53 8
Irlandia 676 1 2.22 1
Niemcy 34.1 1 -- --

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (15 marca)

11:00 EZ HICP 1 % rlr 1,8 - 1,8 1,8

13:30 us Bazowy CPI Il % 0,2 - 0,2 0,3

14:15 us Produkcja przemystowa 1l % m/m 0,4 - 0,7 0,0

14:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych 1l % 79,3 - 79,6 79,2

14:55 us Wstepny indeks Michigan [ pkt 78,0 - 71,8 77,6

PONIEDZIALEK (18 marca)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw I % rir 2,7 34 0,4

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr -0,9 -0,8 -0,8

14:00 PL Inflacja bazowa Il % rlr 1,4 1,2%* 1,4
WTOREK (19 marca)

11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 47,5 - 48,2

13:30 us Rozpoczete budowy doméw Il tys. 920 - 890

13:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Il tys. 928 - 925

14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % rlr -1,4 -3,3 0,3

14:00 PL Produkcja budowlana 1] % rlr -9,8 -5,8 -1 6,1

14:00 PL PPI ] % rlr -0,5 -0,4 -1,2

SRODA (20 marca)
11:00 PL Aukcja obligaciji
19:00 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (21 marca)

2:45 CN Wstepny PMI — przemyst 11l pkt 50,9 - 50,4

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst 1 pkt 50,5 - 50,3

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst 1 pkt 48,2 - 47,9

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 341 - 332

14:00 PL Minutes RPP

15:00 us Sprzedaz domoéw Il min 5,0 - 4,92

15:00 us Indeks Philly Fed 11l pkt -2,0 - -12,5

PIATEK (22 marca)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1l % rir 0,6 1,0 31

10:00 PL Stopa bezrobocia Il % 14,5 14,5 14,2

10:00 DE Indeks Ifo 1] pkt 107,7 - 107,4

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 kontaktowa¢ 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.




