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Codziennik - Wzrost rentownosci po aukcji
12 kwietnia 2013

B Udana aukcja wioskich obligacji wpisuje si
nastroj panuj acy na rynku

B Realizacja zyskéw po umocnieniu zlotego, wspolna
waluta zyskuje dzi eki wioskiej aukcji

B Slaby popyt na aukcji polskich obligacji ostabia diu g
i pcha IRS nieco w gor e

m Dzis w kraju poda z pieni gdza, spotkanie ministrow
finans6w EU, poza tym wa zne dane z USA

e w dobry

Przebieg wczorajszej sesji na globalnym rynku nie odbiegat
od tego, co dziato sie od konca minionego tygodnia. Indeksy
gieldowe w Europie szybko wyszty na plus, a niemiecki dtug
kontynuowat ostabienie. Znaczny wptyw na euro w stosunku
do dolara miata aukcja wtoskich obligacji. Kraj ten sprzedat
dtug za 5,7 mld € (nieco mniej niz gérna granica planu 6 mid
€), ale osiggniete rentownosci byty bardzo niskie. Poza tym,
zanotowano duzy popyt na nowg obligacje 3-letnig, co miato
decydujacy wptyw na to, ze wyniki aukcji zostaty odczytane
pozytywnie. Tygodniowe dane z rynku pracy USA byly nieco
lepsze od prognoz, co w potaczeniu z opublikowanymi dzien
wczesniej jastrzebimi minutes z ostatniego posiedzenia Fed
pozwolito dolarowi odrobi¢ czes¢ strat do euro.

Dzisiaj rano nastroje rynkowe sa mniej optymistyczne.
Gietdy azjatyckie zanotowaly spadki indekséw w reakcji na
umocnienie jena. Inwestorzy beda obserwowac dzisiejsze
spotkanie ministrow finansow strefy euro, na ktérym bedzie
omawiane m.in. przedtuzenie o 7 lat sptaty kredytow
udzielonych przez UE Irlandii i Portugali dla utrzymania ich
wiarygodnosci  finansowej. Wedlug Financial Times
Portugalia moze potrzebowaé¢ kolejnego pakietu pomocy
finansowej nawet, jesli otrzyma wydtuzenie terminu sptat
dotychczasowych pozyczek.

Kurs EURUSD od samego poczatku wczorajszej sesji rost,
sita panujgcego trendu zwiekszata sie z kazdg godzing. Na
korzys¢ euro dziataty wyniki aukcji wtoskich obligacji, dzieki
czemu EURSUD osiggnat na chwile prawie 1,314. Dane zza
oceanu zainicjowaty catkiem wyrazna korekte do 1,308. Nie
byt to jednak koniec sporych wahanh tego dnia. Na koniec
sesji kurs EURUSD ponownie zaczat rosna¢ i zblizyt sie do
dziennego maksimum. W nocy zakres wahan zawezit sie,
dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,31. Po potudniu poznamy
kolejne dane z USA. Jesli tak jak te wczorajsze bedg one
lepsze od oczekiwan, wéwczas na koniec tygodnia mozemy
zanotowac korekte po ostatnich wyraznych wzrostach. Kurs
EURUSD juz trzykrotnie testowat istotny poziom oporu na
wykresie dziennym (1,311), jak dotad bez powodzenia.

Kurs EURPLN zanotowat wczoraj catkiem pokazny wzrost w
wyniku realizacji zyskéw z ostatniego umocnienia krajowej

waluty. Impuls do ostabienia przyszedt tez ze strony spadku
EURUSD po danych z USA. Ztoty ostabit sie do ponad 4,12
za euro oraz prawie 3,15 za dolara. Tak jak w przypadku
kursu EURUSD, na sam koniec dnia nastgpita korekta
wczesniejszego ostabienia i krajowa waluta odrobita catosé
strat do dolara. W nocy EURPLN byt stabilny wokot 4,11. Na
poczatku sesji nastroj jest wyraznie stabszy niz wczoraj, co
moze ostabi¢ ztotego do ok. 4,12 za euro. Nie spodziewamy
sie dzi$ powrotu EURPLN w okolice 4,09.

Na krajowym rynku stopy procentowej nastgpita wyrazna
korekta ostatnich spadkéw rentownosci. Oprocz porannego
ostabienia niemieckich obligacji, do wzrostu rentownosci
polskiego diugu i IRS przyczynita sie niezbyt udana aukcja
krajowych obligacji (szczeg6ty ponizej). Stawki IRS wzrosty
0 4 pb dla 2 lat po 6 dla 10 lat. W notowaniach obligacji
negatywnie wyr6zniat sie sektor 5 lat, ktory ostabit sie
wczoraj o prawie 10 pb. Stabilny 2-letni benchmark i 5-
punktowe ostabienie 10-letniego papieru przyczynito sie do
korekty po ostatnim znacznym wyptaszczeniu krzywej (2-10
odbit do 54 pb z 50 pb). Stawki WIBOR w segmencie 1-12
miesiecy obnizyly sie wczoraj o 1 pb, wynoszg teraz 3,35%.
Dluzsze FRA zanotowaly wczoraj wzrosty rzedu 4 pb, co
spowodowato, ze obecnie rynek mniej agresywnie wycenia
mozliwo$¢ dalszych redukcji stép przez RPP. W horyzoncie
9 miesiecy jest to jednak nadal 50 pb.

Ministerstwo Finansoéw sprzedato wczoraj obligacje DS1023
za 3,05 mld zt przy popycie 3,9 mid zt i WZ0124 za prawie 2,0
mid zt przy popycie 3,2 mid zt. Rentownos$¢ 10-latki (3,515%)
byta na aukcji nieznacznie nizsza niz na rynku wtornym,
jednak z punktu widzenia reakcji inwestoréw istotniejszy byt
niezbyt duzy popyt zgtoszony na polski dtug. Biorac pod
uwage ostatnie wydarzenia na globalnym rynku zainicjowane
przez Bank Japonii (umocnienie dtugu europejskiego, réwniez
polskiego), zgtoszony popyt przez inwestoréw nalezy uzna¢ —
tak jak to zresztg pokazat wczoraj rynek — za rozczarowujacy.
Po weczorajszej aukcji potrzeby pozyczkowe brutto sg
sfinansowane na poziomie ok. 63%. W wywiadzie dla PAP
wiceminister finanséw Wojciech Kowalczyk powiedziat, ze po
kwietniu moze to by¢ juz 70%, a na koniec drugiego kwartatu
80%. Odnoszac sie do ewentualnej nowelizacji tegorocznego
budzetu, Kowalczyk powiedziat, ze decyzja w tej sprawie
moze zapasc po ocenie dochoddw za kwiecien i maj. Dodat,
ze resort finanséw sktania sie obecnie ku prognozie wzrostu
PKB w tym roku na poziomie okoto 1,5% wobec 2,2%
zapisanego w ustawie budzetowej. Kowalczyk powiedziat
rébwniez, ze Ministerstwo nie chcialoby zbyt silnego
umochnienia ztotego ze wzgledu na spowolnienie gospodarki.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13105 CADPLN 3.1062
USDPLN 3.1399 DKKPLN 05519
EURPLN 4.149 NOKPLN 05503
CHFPLN 3.3753 SEKPLN 0.4947
JPYPLN* 3.1592 CZKPLN 0.1590
GBPPLN 4.8318 HUFPLN* 13889
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 11.04.2013
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Rynek stopy procentowej

Obligacje**

Obligacja
(termin)

FANTEYES
(pb)

Ostatnia
aukcja

11.04.2013

Sr.
Rentown

OKO715 (2L) 20.03.13 3.7

PS0418 (5L) 34 8 20.03.13 3432

DS1023 (10L) 3.56 4 1104.13 355
Stawki IRS**

PL us EZ
AUTEYES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.08
2L 3.05 4 0.36 -1 0.46 -1
3L 3.07 4 0.48 0 0.56 -1
4L 3.11 5 0.66 -1 0.71 -1
5L 3.14 4 0.88 -1 0.87 -1
8L 3.28 4 1.58 -1 1.36 0
10L 3.39 6 1.93 0 1.63 0
Stawki WIBOR
o % Dzienna zmiana
Q1))
O/N 3.39 -3
TIN 341 -1
SwW 335 -1
2w 3.35 -1
™M 335 -1
3M 3.35 -1
6M 335 -1
oM 3.35 -1
v 3.35 -1

Stawki FRA**

Termin

x2
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3x6
6x9
9x12
3x9
6X12

3.23
3.22
3.06
2.89
2.86
3.06
2.89

Dzienna zmiana

(pb)

e il

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é Zmiana Warto $¢€ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 83.1 2.26
Czechy 57.9 -2 0.50 -1
Wegry 313.1 0 4.57 -4
Grecja 37030.5 0 10.11 12
Hiszpania 256.9 -5 3.37 4
Whochy 262.4 -5 3.05 4
Portugalia 406.6 -5 5.07 -5
Irlandia 759 -1 2.61 -3
Niemcy 33.2 0 -- --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym

Zr6dio: Reuters
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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 1l % 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 3,25
15:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (11 kwietnia)
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 346 388
PIATEK (12 kwietnia)
EZ Spotkanie ministréw finanséw panstw strefy euro
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,2 - -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 0,0 - 1,0
15:55 us Wstepny Michigan \% pkt 78,5 - 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.




