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Codziennik - To tylko korekta (ale nie ostatnia)
9 maja 2013

B RPP dokonuje korekty i obni za stopy do 3%

B Zioty zyskuje po decyzji Rady, EURUSD mocno w
gor e po kolejnych danych z Niemiec

B Nowe rekordy w notowaniach IRS i obligaciji

m Dzisiaj w kraju aukcja 5-letnich obligacji, za gran  icq
emisja diugu Hiszpanii, decyzja Banku Anglii oraz
tygodniowe dane z rynku pracy w USA

Podobnie jak dane o zaméwieniach przemystowych, odczyt
marcowej produkcji przemystowej w Niemczech tez
wyraznie przekroczyt oczekiwania rynku. Najsilniejszy od
marca 2012 miesieczny przyrost wspart euro w stosunku do
dolara, miat réwniez lekko negatywny wptyw na notowania
Bundéw. Seria lepszych danych ze $wiata zmniejszyta w
ocenie inwestorow przestrzen do redukcji przez EBC stopy
depozytowej ponizej 0%.

RPP obnizyta stopy procentowe o 25 pb, poniewaz ostatnie
dane wptynety na pogorszenie oceny przez Rade
perspektyw gospodarczych i obnizenie prognoz inflacji.
Prezes Marek Belka podkreslit, ze to nie jest rozpoczecie
nowego cyklu obnizek, a jedynie korekta marcowego ruchu
(RPP obnizyta wowczas stopy o 50 pb ogtaszajac
.dopetnienie” cyklu). Naszym zdaniem, wczorajszy ruch to
zapewne nadal nie jest koniec cyklu i do lipca stopy mogg
zosta¢ obnizone jeszcze o 25-50 pb. Bedg temu sprzyjaty
dane naptywajgce z gospodarki (coraz nizsza inflacja, brak
wyraznego ozywienia). Niemniej, wcigz uwazamy, ze skala
obnizek stép wyceniana obecnie przez rynek (jeszcze ok.
100 pb) jest zdecydowanie przesadzona.

Kurs EURUSD poruszat sie w silnym trendzie wzrostowym
wspieranym przez dane z Chin i kolejng porcje pozytywnych
publikacji z najwiekszej gospodarki strefy euro. W
rezultacie, juz wczoraj zrealizowat sie zapowiadany wzrost
wahan. Po przebiciu 1,312 EURUSD na koniec dnia
osiggnat 1,318. W nocy kiedy na amerykanskiej gietdzie w
USA ustanawiane byly kolejne rekordy, kurs zblizyt sie do
1,32. Dzisiaj rano EURUSD jest blisko 1,316. W szerszym
horyzoncie, kurs w dalszym ciggu porusza sie w trendzie
bocznym w przedziale 1,304-1,324. W pierwszej fazie
dzisiejszej sesji notowania moga byé wplywem wynikow
aukcji hiszpanskich obligaciji.

Kurs EURPLN wzrést nieznacznie na poczatku sesiji, jednak
po decyzji RPP zioty zaczat sie umacnia¢ do euro,
aprecjacja do dolara zyskata natomiast na sile. EURPLN
spadt do 4,13, a USDPLN do 3,135. Po zakonczeniu
krajowej sesji ztoty w dalszym ciggu sie umacniat dzieki
utrzymujagcemu sie na rynku pozytywnemu nastrojowi.
EURPLN spadt ponizej 4,13. W nocy zioty byt stabilny do

euro oraz zyskat do dolara. Kurs EURPLN juz kilkukrotnie
od poczatku maja testowat 4,13, do tej pory nie zdotat na
dtuzej spasc¢ ponizej tego poziomu. W dalszym ciggu wazne
wsparcie to 4,12, opér to 4,16.

Na krajowym rynku stopy procentowej zanotowano wczoraj
bardzo znaczne spadki IRS — rzedu 14-16 pb. Tym samym,
w przypadku catej krzywej ustanowiono kolejne rekordowo
niskie poziomy (10-letni IRS jest na poziomie 2,89%).
Obligacje réwniez bardzo wyraznie zyskaly, najwieksza
skala obnizenia sie rentownosci nastapita na srodku i dlugim
koncu krzywej — o 12-14 pb (czyli tenorach, ktére w
ostatnich dniach sporo stracity). Na krotkim koncu
rentowosci spadly jedynie o 4 pb. Tak jak w przypadku IRS,
rentownosci 2-, 5- oraz 10-letnich benchmarkéw zanotowaty
rekordowo niskie poziomy. Ruch RPP miat takze wyrazny
wptyw na notowania FRA. Stawki te spadly wczoraj od 6 do
11 pb. Stawki WIBOR (ustalane przed decyzjg Rady) w
segmencie 1-12 miesiecy obnizyly sie solidarnie o 1 pb. Po
wczorajszych zmianach réwniez WIBOR 6-miesieczny (tak
jak 9M oraz roczny) znajduje sie ponizej 3%. Co ciekawe,
po konferencji po posiedzeniu RPP nie nastgpita zadna
korekta ruchu w dét IRS i rentownosci obligacji — wg nas
prezes Belka schtadzal raczej oczekiwania na dalsze ciecia
stép przez RPP, jednak rynek pozostat przy swojej wycenie
przysztych obnizek.

Dzisiaj w centrum uwagi znajdzie sie aukcja nowej 5-latki
PS0718 o wartosci 3,5-5,5 mld zt. Wczorajsza decyzja RPP
oraz otoczenie zewnetrzne (tagodna polityka prowadzona
przez gtdwne banki centralne) sa wspierajgce dla wynikéw
aukcji, na ktérej spodziewamy sie dos¢ solidnego popytu
zarbwno ze strony zagranicznych, jak i krajowych
inwestorow.

PAP, powotujac sie na nieoficjalne zrodta, poinformowat, ze
Komisja Europejska najprawdopodobniej wydtuzy Polsce o
rok termin ograniczenia nadmiernego deficytu do 3% PKB
(tj. do 2013 wobec 2012 wczesniej rekomendowanego). W
raporcie  przedstawiajgcym wiosenne prognozy KE
napisano, iz wyzszy od oczekiwan deficyt sektora finanséw
publicznych za 2012 r. wynikat ze spowolnienia wzrostu
PKB, tj. czynnika niezaleznego od polityki fiskalnej rzadu.
Decyzja w tej kwestii ma zosta¢ podjeta pod koniec maja —
29 maja Komisja przedstawi oceny programéow
konwergencji  przygotowanych przez rzady panstw
czlonkowskich oraz rekomendacje dla poszczegdinych
panstw UE.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 325 -
EURUSD 1358  CADPLN 3.1333

USDPLN 31408  DKKPLN 05545 323
EURPLN 413825  NOKPLN 0.5467

CHFPLN 33595  SEKPLN 04832 3.21 1
JPYPLN* 3187  CZKPLN 0.1597 219
GBPPLN 48819  HUFPLN* 14088 :

*za 100JPY/100HUF 317 -

Poprzednia sesja 08.05.2013

min otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 41304 4.1488 4.1456 4.1355 41487 313 1
USDPLN  3.1347 3.1685 3.1625 3.1394 3.1609
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Rynek stopy procentowej 08.05.2013 A L
Obligacje —— USD (lewa 0$) —— EUR (prawa 08)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. % L. . ..
(Ceoutng (pb) ol QR 250 - Rentowno $ci obligacji skarbowych
OKO0715 (2L) 23.04.13 2.748
PS0418 (5L) 267 -2 | 23043 2889 | 3607
DS1023 (10L) 3.0 -4 104.13 355 340 -
Stawki IRS**
PL us EZ 320 1
AUTEYES Zmiana Zmiana |
(pb) (pb) (pb) 300
1L 2.59 -8 280 -
2L 2.52 -14 0.36 -1 0.39 -1
3L 2.54 -14 0.47 -2 0.49 -1 2.60 1
4L 2.58 -14 0.66 0 0.63 -1
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Stawki WIBOR A SL 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin %
(pb) 340 7
O/N 3.20 -3
TIN 323 -2 320
SW 3.23 -1
2w 323 -1 3.00 1
™ 3.20 -1
3M 3.02 -1 2.80 1
6M 2.99 -1
oM 297 -1 260 -
g 2.96 -1
Stawki FRA** 240 1
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3x6 253 -8 WIBOR FRA 3X6 FRA 6X9
6x9 235 -1
ox12 232 -0 300 - CDS5Y
3x9 251 -10
6X12 2.34 -15 250
Miary ryzyka fiskalnego 200
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é Zmiana Warto $¢ Zmiana 150 1
(pb) (pb)
Polska 78.2 1.83
Czechy 57.3 0 0.29 0 100 1
Wegry 274.5 0 3.82 -4
Grecja 37030.5 0 8.39 -8 50
Hiszpania 229.5 6 2.83
Wtochy 243.2 3 2.52 1 0 T T T T T T T T T T T T T T
Portugalia 344.7 4 4.18 -6 E £ 3 £ 38 ¢t 8 28 888 ¢g¢&g¢®
Irlandia B35 0 2.16 2 ® 2 ¢ T e 2 R 8§ 3 &8 8§ 8 @ ¥ ©
Niemcy 34.3 0 - - Polska Czechy Wiochy —— Hiszpania

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

**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,
CZWARTEK (2 maja)
3:45 CN PMI — przemyst \Y) pkt - - 50,4 51,6
9:00 PL PMI — przemyst v pkt 47,8 48,0 46,9 48,0
9:53 DE PMI — przemyst \Y) pkt 47,9 - 48,1 49,0
9:58 EZ PMI — przemyst \Y) pkt 46,5 - 46,7 46,8
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,50 0,75
PIATEK (3 maja)
PL Swieto Konstytucji 3 maja
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. 145 - 165 138
14:30 us Stopa bezrobocia v % 7,6 - 7,5 7,6
PONIEDZIALEK (6 maja)
9:53 DE PMI — ustugi \Y pkt 49,2 - 49,6 50,9
9:58 EZ PMI — ustugi \Y) pkt 46,6 - 47,0 46,4
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna [ % m/m -0,1 - -0,1 -0,2
WTOREK (7 maja)
9:00 Ccz Produkcja przemystowa 1 % r/r -4,5 - -6,0 -5,7
12:00 DE Zamowienia przemystowe [ % m/m -0,5 - 2,2 2,2
SRODA (8 maja)
PL Decyzja RPP % 3,25 3,25 3,0 3,25
12:00 DE Produkcja przemystowa [ % m/m -0,1 - 1,2 0,6
CZWARTEK (9 maja)
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 335 - 324
PIATEK (10 maja)
8:00 DE Eksport 1 % m/m 0,5 - -1,5
9:00 Cz CPI \Y % rlr 1,7 - 1,7

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 sa 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 mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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 przeprowadzaé¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




