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W Slaba aukcja wioskich obligacji wspiera pesymizm na rynku

B Zioty stabilny do euro, dalej traci do dolara z pow odu
pogt ebienia spadkéw przez EURUSD

B Umocnienie Bundéw obni za
obligacji i IRS

rentowno $¢ krajowych

B Dzis bilans ptatniczy Polski za IV kw., dane z USA, dec  yzja
czeskiego banku centralnego oraz otwarcie bankéw na
Cyprze

Obawy o ponowne nasilenie sie kryzysu zadtuzeniowego w strefie
euro po precedensowej decyzji w sprawie Cypru dalej utrzymywaty
sie na globalnym rynku. Co wiecej, zostaly one dodatkowo
wzmochione przez przeciggajacy sie pat polityczny we Wioszech
(nie udaly sie rozmowy w sprawie utworzenia koalicji rzadowej, co
moze prowadzi¢ do nowych wyboréw) i rozczarowujgce wyniki
aukcji 5- i 10-letnich wioskich obligacji. Kraj ten pozyskat 6,9 mid €,
nieco ponizej goérnej granicy planowanej podazy (7 mld €).
Stosunek popytu do podazy byt duzo gorszy niz na poprzednich
aukcjach (dla 5-letniej obligacji najnizszy od co najmniej trzech lat).
Takie wyniki wywotaly ostabienie diugu wioskiego i hiszpanskiego
na rynku wtérnym i deprecjacje euro w stosunku do dolara.
Dodatkowg presje na ryzykowne aktywa wywarty w trakcie
wczorajszej sesji dane z Wielkiej Brytanii. Ostateczne szacunki
pokazaly, ze w IV kw. tempo wzrostu PKB w stosunku rocznym byto
stabsze niz wstepnie oceniano (0,2% wobec 0,3%). Mocno
rozczarowat rowniez gtebszy od oczekiwan deficyt na rachunku
biezacym za trzy ostatnie miesigce 2012.

Dzisiaj uwaga rynkow nadal skoncentrowana jest na sytuacji na
Cyprze, gdzie po raz pierwszy od ok. dwéch tygodni majg zostac
otwarte banki. Jednoczesnie, kraj wprowadza ograniczenia w
przeptywie kapitatu, ktére majg obowigzywa¢ przez 7 dni.
Ograniczenia majg dotyczy¢ m.in. dziennych limitow wyptat gotowki
(do 300 €), miesiecznego limitu wywozu gotoéwki za granice (do
3000 €) czy ptatnosci kartami kredytowymi za granicg (do 5000 €).
Przedsiebiorcy beda mogli importowa¢ towary, jesli przedstawig
stosowne dokumenty.

Kurs EURUSD poruszat sie w srode w silnym trendzie spadkowym
w wyniku stabej aukcji obligacji Wtoch i pogorszenia nastroju na
globalnym rynku. W rezultacie, pod koniec dnia kurs byt blisko
1,277. Dzisiaj rano EURUSD waha sie nieco powyzej 1,28,
odreagowanie po ostatnich duzych spadkach jest rano wspierane
przez duzo lepsze od prognoz dane o niemieckiej sprzedazy
detalicznej (w lutym zanotowano wzrost zamiast oczekiwanego
spadku). Pozytywnego wptywu tych danych nie wida¢ natomiast
(przynajmniej na razie) w notowaniach Bundéw oraz indeksow
gietldowych. Potencjat do aprecjacji euro jest ograniczony z powodu
oczekiwania inwestorow jak zareagujg ludzie na otwarcie
Cypryjskich bankéw. Wazne poziomy na dzi$ to 1,275 i 1,284.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj wokot 4,18, a USDPLN w dalszym
ciggu rost wskutek spadku EURUSD. W rezultacie, ztoty ostabit sie
na chwile do prawie 3,28 za dolara. W nocy EURPLN byt stabilny,
USDPLN spadt do ok. 3,26; dzi§ rano zioty traci w sytuacji
negatywnych nastrojéw na swiatowych rynkach. Dzisiejsze dane z
kraju mogg mie¢ pewien wplyw na rynek, szczegdlnie jesli deficyt
na rachunku obrotéw biezacych za IV kw. 2012 bedzie wiekszy od
oczekiwan wskutek rewizji danych. Bank Czech podejmie dzi$
decyzje w sprawie stop procentowych. Istotny bedzie komunikat,
ktory moze wskazac na ile realne jest interweniowanie przez bank
centralny na rynku walutowym w celu ostabienia korony. W wyniku
wzrostu wahan EURCZK, wzrost zmiennosci moze réwniez mie¢
miejsce na rynku EURPLN. Wazny dla ztotego moze by¢ tez odbior
przez inwestorow wydarzen na Cyprze po otwarciu bankow.
Wsparcie i opor dla EURPLN to wcigz 4,155 i 4,19 (kolejny opor
4,20).

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS pozostaty wczoraj
relatywnie stabilne. Nieco wiecej dziato sie na rynku obligacji, gdzie
krzywa przesuneta sie nieznacznie w dét w $lad za
dtugoterminowymi Bundami. Obroty skoncentrowaty sie na srodku i
diugim koncu krzywej. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie
zmienity sie wczoraj, blisko pozioméw z wtorkowego zamkniecia
zakonczyly dzien takze stawki FRA. Dzisiejsza sesja moze
przynies¢ wzrost wahan na dtugim koncu krzywej IRS i obligacyjnej.
Inwestorzy z uwagg beda zapewne $ledzi¢ wydarzenia po otwarciu
bankéw na Cyprze po 10 dniach od ich zamkniecia. Zmienno$¢
moze by¢ dodatkowo zwiekszona przez ograniczong ptynnos¢ na
koniec tygodnia.

Anonimowe zrodto poinformowato wczoraj, ze z zysku NBP za 2012
r. wptynie do budzetu 5,3 mid zt. W budzecie na 2013 zatozono, ze
wptata wyniesie 0,4 mld zk. Minister finanséw Jacek Rostowski
powiedziat dzi$ rano w RMF FM, Ze sytuacja budzetu panstwa w
marcu okazata sie troche lepsza niz w lutym, ale Ministerstwo jest
nadal gotowe dokona¢ nowelizacji budzetu ,jezeli bedzie taka
potrzeba”. O mozliwosci nowelizacji wspominat tez niedawno
gtébwny ekonomista MF Ludwik Kotecki. Minister Rostowski
potwierdzit wczorajszg informacje premiera, ze obnizka VAT w
2014 r. jest mato realna.

Wedtug podanych dzi$ informacji w lutym przeciwko obnizce stop
procentowych przez RPP o 25 pb gtosowali jedynie Jan Winiecki i
Andrzej Rzonca, natomiast Zyta Gilowska byta nieobecna. Nie jest
to duza niespodzianka. Marcowe glosowanie tez zapewne nie byto
jednomysine. Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP wskazujg, ze w
najblizszych miesigcach kluczowe dla Rady bedg dane nt.
aktywnosci gospodarczej i jesli nie potwierdzg one stopniowego
ozywienia gospodarki, kolejna obnizka st6p bedzie ponownie
rozwazana.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12795 CADPLN 3251
USDPLN 3.2703 DKKPLN 0564
EURPLN 4.1841 NOKPLN 0.5590
CHFPLN 3.4339 SEKPLN 05015
JPYPLN* 34736 CZKPLN 0.1625
GBPPLN 4.9566 HUFPLN* 13778
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 27.03.2013

Gtéwne notowania walutowe
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Stawki FRA (M id)

Termin
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3x6
6x9
9x12
3x9
6X12

3.35
331
3.8
301
2.96
3.8
3.03
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Miary ryzyka fiskalnego

Polska
Czechy
Wegry
Grecja
Hiszpania
Wtochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

CDS 5Y
Warto & Zmiana
(pb)
97.1
62.2 1
377.5 8
37030.5 0
291.0 11
293.8 14
400.7 12
1828 3
37.1 1

Spread 10Y*
Warto &é VAUTEGES
(pb)
2.59
0.59 8
5.12 -3
11.80 100
3.79 21
3.46 27
5.08 21
2.91 13

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (22 marca)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1l % rir 0,6 1,0 -0,8 3,1
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 14,5 14,4 14,4 14,2
10:00 DE Indeks Ifo 1 pkt 107,6 - 106,7 107,4
PONIEDZIALEK (25 marca)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (26 marca)
13:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1l % m/m 3,9 - 57 -3,8
14:00 HU Decyzja Banku Centralnego Wegier % 5,00 - 5,00 5,25
14:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller | % m/m 1,0 - 1,0 0,9
15:00 us Indeks nastrojéw konsumentow [ pkt 68,3 - 59,7 68,0
15:00 us Sprzedaz nowych doméw 1l tys. 425 - 411 431

SRODA (27 marca)
15:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1l % m/m -0,2 - -0,4 3,8

CZWARTEK (28 marca)

13:00 cz Decyzja Banku Centralnego Czech % 0,05 - 0,05
13:30 us Ostateczny PKB IV kw. % kw/kw 0,5 - 3,1
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 336
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IV kw. min € - -3436 -3367

PIATEK (29 marca)
13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,8 - -3,6
13:30 us Wydatki konsumentéw Il % m/m 0,6 - 0,2
13:30 us Bazowy PCE Il % m/m 0,1 - 0,1
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1 % rlr - - 2,2
14:55 us Indeks Michigan 11l pkt 72,8 - 71,8

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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
ktorakolwiek 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.




