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Codziennik — Rekordowo niskie rentownosci

9 kwietnia 2013

B Nadzieje na dalsz 3 stymulacj e ze strony globalnych
bankéw centralnych wspieraj a ryzykowne aktywa na
pocz atku tygodnia

B Zioty najmocniejszy do euro od pocz atku marca, kurs
EURUSD bez du zych zmian

B Rentowno $¢ 2-letniego IRS oraz 2-letniej obligacji poni  zej
3%, pozostate IRS oraz obligacje réwnie z na rekordowo
niskich poziomach

Kazda kolejna godzina wczorajszej sesji pokazywata, ze dla
inwestorow wazniejsze od niezbyt korzystnych wiadomosci z
Portugalii czy w dalszym ciggu nierozstrzygnietej sytuacji na
wioskiej scenie politycznej sg nadzieje zwigzane z tym, iz banki
centralne utrzymajg wysoki poziom stymulacji gospodarek. Dane z
amerykanskiego rynku pracy opublikowane w piatek wsparty
oczekiwania, ze Fed nie wycofa sie zbyt szybko z QE i wraz z
ostatnig decyzjg Banku Japonii umacniaty ryzykowne aktywa takze
na poczatku tygodnia. Publikowane w strefie euro dane mialy
mieszany wydzwiek. Indeks Sentix spadt w marcu do najnizszego
poziomu od listopada 2012. Znaczna korekta po ostatnich
wzrostach zwigzana byla w wyraznym stopniu z zamieszaniem
wywotanym przez negocjacje nad ksztattem pomocy dla Cypru. Z
drugiej strony, produkcja przemystowa dla Niemiec wzrosta
nieznacznie mocniej od prognoz. Dane nie mialy wczoraj duzego
wptywu na rynek. Dzisiejszy dzien rozpoczat sie m.in. od publikacji
danych z Niemiec dotyczacych eksportu, ktory spadt w lutym o
1,5% m/m, bardziej niz oczekiwano, co moze lekko negatywnie
wplynaé na nastroje inwestorow. Wczoraj wieczorem publikacja
raportu Alcoa rozpoczeta sezon kwartalnych wynikéw finansowych
spotek w USA. Wynik byt lepszy od prognoz, ale inwestorzy
pozostajg ostrozni przed kolejnymi publikacjami.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj od poczatku sesji w trendzie
wzrostowym dzieki nadziejom na utrzymanie skali stymulacji przez
Swiatowe banki centralne. Dopiero wraz z rozpoczeciem sesji w
USA aprecjacja euro nieco spowolnita i kurs ustabilizowat sie blisko
1,302. W nocy EURUSD przez chwile przebywat powyzej lokalnego
szczytu na 1,305 (byt w okolicy 1,307), ale dzi$ rano waha sie juz
blisko 1,303. Dane z Niemiec o eksporcie rozczarowaly, ale nie
wida¢, by miato to wptyw na notowania EURUSD na poczatku sesiji.
Dobry poczatek sesji na gietdzie sugeruje, ze nadal nadzieje rynku
na stymulacje przez banki centralne odgrywa gtéwng role. Wazne
poziomy na dzis$ to 1,296 i 1,308.

Kursy EURPLN i USDPLN kontynuowaty wczoraj pigtkowe spadki.
Zloty — podobnie jak krajowe obligacje — korzystat z nasilenia
oczekiwan, iz globalne banki centralne jeszcze przez dlugi czas
bedg dostarcza¢ ptynno$¢ po niskiej cenie. W rezultacie, kurs
EURPLN przebit wskazywane przez nas wsparcie na 4,15 i
niedtugo po zakonczeniu krajowej sesji osiagnat lokalne minimum z

poczatku marca: 4,12. Kurs USDPLN obnizyt sie natomiast
chwilowo do nieco ponizej 3,15, najnizej od pierwszej dekady
marca. W nocy EURPLN byt stabilny wokét 4,12, Na dalszg czes¢
dzisiejszej sesji nie zaplanowano publikacji istotnych danych.
Wobec nadziei inwestoréw na dziatania bankéw centralnych nie
nalezy sie spodziewac, aby nastr6j miat sie szybko pogorszyc.
Dzien przed ogtoszeniem wyniku spotkania RPP nie spodziewamy
sie, by kurs przebit wyraznie 4,12. W obliczu niepewnosci zwigzanej
z dalszymi decyzjami RPP — ktéra w ostatnich miesigcach wyraznie
ograniczata potencjal do umocnienia ziotego — EURPLN moze
pozostac dzi$ stabilny blisko 4,12.

Na krajowym rynku stopy procentowej cata krzywa IRS po raz kolejny
ustanowita rekordowe minima. Stawka 2-letnia spadta o 5 pb, 5-letnia
0 9 pb, a 10-letnia 0 14 pb. Krzywa IRS jest obecnie najbardziej
ptaska od poczatku marca. Na rynku obligacji réwniez zanotowano
bardzo wyrazne spadki rentownosci (od 6 pb dla 2 lat po 13 dla 10
lat), do czego oprécz nadziei na naplyw kapitatu z rynkéw
rozwinietych przyczynity sie juz tez zlecenia stop-loss. W efekcie,
pierwszy raz w historii rentownos$¢ 2-letniego benchmarku spadta
ponizej 3% (osiggajac 2,94%). Duzo wieksze umocnienie na diugim
koncu krzywej doprowadzito do dalszego spadku spreadu 2-10 (do 55
pb z 61 pb w pigtek — jeszcze pod koniec marca spread byt blisko
oporu na ok. 80 pb). Krzywa obligacyjna jest obecnie najbardziej
ptaska od pierwszego tygodnia marca. Handel odbywat sie przy
catkiem sporych obrotach, najwigksze bylty na srodku krzywej. Stawki
WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie zmienity sie wczoraj, krzywa w tym
segmencie pozostata stabilna na poziomie 3,37%. 10-letni IRS
znalazt sie ponizej WIBOR-u po raz pierwszy od poczatku lutego (o 6
pb). Ujemna réznica pomiedzy 2- i 5-letnim IRS, a WIBOR-em byta
réwniez najwieksza od poczatku lutego (odpowiednio -38 pb i -28 pb).
FRA zareagowaly natomiast na wydarzenia z rynku obligacji i
zanotowaly spadki rzedu 3-4 pb. Dzisiaj Ministerstwo Finanséw
opublikuje ostateczng oferte obligacji na czwartkowg aukcje. Wg
planu emisji na Il kw. resort planowat zaoferowa¢ obligacje DS1023
ilub WZ0124 o tacznej wartosci 2-5 mld zt. Biezaca sytuacja rynkowa
sprzyja ofercie obligacji o statym oprocentowaniu.

Ministerstwo Finanséw opublikowalo harmonogram dochodow i
wydatkow budzetu panstwa planowanych w 2013 r. Wg tego
harmonogramu deficyt budzetowy bedzie zwiekszat sie do kwietnia
(do 30,05 mld zt, tj. 84,5% rocznego planu), a nastepnie w okresie
maj-sierpien powinien ulec zmniejszeniu do ok. 21,2 mid z (59,6%),
by w kolejnych miesigcach ponownie zacza¢ rosnaé¢ do poziomu
zatlozonego w ustawie na 35,6 mld zt. W ostatnich dwdch latach
mieliSmy do czynienia ze zdecydowanie lepsza realizacjg deficytu
budzetowego od planu przedstawionego w harmonogramie. W tym
roku trudno na to liczy¢; przeciwnie, istnieje ryzyko nowelizacji
budzetu w Il pétroczu.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 586 83 63
Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22586 8341
Marcin Sulewski 22 586 83 42
Marcin Luzinski 22 586 83 62

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400



Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13025 CADPLN 3.143
USDPLN 3.1668 DKKPLN 05533
EURPLN 4.1242 NOKPLN 05516
CHFPLN 3.3871 SEKPLN 0.4936
JPYPLN* 3.1977 CZKPLN 0.1601
GBPPLN 4.8321 HUFPLN* 13886
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 08.04.2013

min
4.1200
3.1629
12967

EURPLN
USDPLN
EURUSD

4.1619
3.2058
13037

otwarcie
4.1579
3.2021
12985

zamkn.

fixing
4.1204 4.1495
3.1655 3.1893
13018 .

Rynek stopy procentowej

Obligacje**

Obligacja
(termin)

FANTEYES
(pb)

Ostatnia
aukcja

08.04.2013

Sr.
Rentown

OKO715 (2L) 20.03.13 3.7

PS0418 (5L) 3.01 -1 20.03.13 3432

DS1023 (10L) 349 -13 3.0113 3.847
Stawki IRS**

PL us EZ
AUTEYES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.02
2L 2.99 -5 0.37 1 0.44 2
3L 3.01 -7 0.48 0 0.55 2
4L 3.05 -8 0.64 -1 0.67 1
5L 3.09 -9 0.86 0 0.84 1
8L 3.22 -12 1.54 2 1.31 2
10L 3.31 -14 1.88 2 1.58 3
Stawki WIBOR

o % Dzienna zmiana

Q1))

O/N 340 0

TIN 340 0

SwW 3.37 0

2w 3.37 0

™M 3.37 0

3M 3.37 0

6M 3.37 0

oM 3.37 0

v 3.37 0

Stawki FRA**

Termin

Dzienna zmiana

(pb)

x2 3.26 -2

x4 3.23 -3

3x6 3.02 -4
6x9 285 -3
Ix12 281 -3
3x9 3.03 0
6X12 2.85 -5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é Zmiana Warto $¢€ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 84.0 2.27

Czechy 60.3 -2 0.56 -10
Wegry 327.9 -28 4.73 -21
Grecja 37030.5 0 10.63 -42
Hiszpania 269.7 -8 3.51 -11
Whochy 274.2 -6 3.10 -15
Portugalia 415.4 9 5.23 0
Irlandia 1805 -1 2.76 -10
Niemcy 33.8 -1 -- --

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

Kurs ztotego (fixing)
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**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (5 kwietnia)
12:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m 11 - 0,0 -2,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem [ tys. 195 - 88 268
14:30 us Stopa bezrobocia 1 % 7,7 - 7,6 7,7
PONIEDZIALEK (8 kwietnia)
9:00 Ccz Produkcja przemystowa 1l % rlr -5,0 - -5,7 -4.4
10:30 EZ Indeks Sentix v pkt -14,1 - -17,3 -10,6
12:00 DE Produkcja przemystowa 1 % m/m 0,1 - 0,5 -0,6
WTOREK (9 kwietnia)
8:00 DE Eksport 1l % m/m -0,3 - -1,5 1,3
SRODA (10 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 3,25 3,25 3,25
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (11 kwietnia)
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 385
PIATEK (12 kwietnia)
Spotkanie ministréw finanséw panstw strefy euro
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,1 - -0,4
14:00 PL Poda z pieni adza 1l % rlr 5,8 57 5,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw 1l % m/m 0,1 - 1,0
15:55 us Wstepny Michigan v pkt 78,3 - 78,6

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.




