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B Obawy przed obci eciem stopy depozytowej w strefie euro
poni zej 0% wspieraj g akcje i obligacje

B Haunser z RPP: perspektywy CPI argumentem za dalszy mi
obni zkami stop

B Wyrazne odreagowanie EURPLN, kurs EURUSD dalej w dot

B |RS nieco w dét, obligacje tylko chwilowo mocniejsz e

B Dzis w Polsce kwietniowe dane z rynku pracy

Najwiekszy wplyw na rynek w trakcie ostatniej w minionym tygodniu
sesji mialy doniesienia zwigzane z tym, co EBC moze zrobi¢, aby
pomoc gospodarce. Najpierw na rynku pojawita sie plotka
wskazujgca, ze EBC konsultowat z kilkoma bankami jak poradzityby
one sobie z ewentualng obnizkg stopy depozytowej ponizej 0%.
Doniesienia te zachecity inwestoréw do poszukiwania aktywow o
wyzszej stopie zwrotu. Podobnie jak w poprzednich dniach
obserwowali$my wiec jednoczesne umacnianie sie niemieckich
obligacji i wzrosty na europejskich gietdach. Do wzmocnienia tych
tendencji przyczynity sie stowa cztonka zarzadu EBC, Merscha, ktory
powiedziat, ze bank centralny ma mozliwo$¢ podjecia standardowych
i niestandardowych dziatan i zadna opcja niz moze zostac¢
wykluczona. W $lad za spadajacymi rentownosciami na bazowych
rynkach diugu umacnialy sie krajowe obligacje. Taki rozwéj wydarzen
wspierat w pigtek ztotego, ostabit za to euro do dolara.

Kurs EURUSD po kroétkotrwatej stabilizacji na poczatku dnia wokét
1,287, w kolejnych godzinach kontynuowat silny trend spadkowy.
Euro bylo pod presjg oczekiwan na obnizenie przez EBC stopy
depozytowej ponizej 0%. W rezultacie, w trakcie pigtkowej sesji kurs
osiggnat tymczasowo 1,28. Dzisiaj rano EURUSD waha sie blisko
1,284, kolejne rekordy na gietdzie w USA pomogly euro odrobié¢
czes¢ strat. Na dzi$ nie zaplanowano publikacji zadnych istotnych
danych w Europie i USA. Uwaga inwestorow moze kupi¢ sie na
wieczornym przemowieniu szefa oddziatu Fed w Chicago, Charlesa
Evansa. W ostatnich dniach pojawito sie sporo wypowiedzi ze strony
cztonkéw Fed o perspektywach programu stymulacji gospodarki USA
i dzisiejsze wystapienie moze mie¢ potencjalnie wptyw na notowania.
Wazne poziomy na dzi$ to 1,28 i 1,288.

Kurs EURPLN zanotowat w pigtek spadek, chwilowo nawet do 4,164
z nieco ponad 4,19. Krajowa waluta zyskiwata — podobnie jak na
poczatku maja — dzieki oczekiwaniom na obnizenie przez EBC stopy
depozytowej ponizej 0%, co zwiekszaloby atrakcyjnos¢ lokat
zlotowych. Ztoty nie zyskat do dolara z powodu spadku EURUSD. Na
koniec dnia nastgpito odbicie EURPLN do 4,175. Po zamknieciu
krajowej sesji ztoty dalej zyskiwat i kurs na chwile spadt do 4,164.
Dzi$ na otwarciu EURPLN oscyluje w poblizu 4,17. Na poczatku sesji
w Europie nastrdj jest pozytywny, co powinno sprzyja¢ ztotemu. Z
drugiej strony, od poczatku dnia wida¢ wyrazne ostabienie Bundow,
co moze negatywnie odbi¢ sie na notowaniach polskich obligacji i

ograniczy¢ potencjat do umocnienia krajowej waluty. Wazne poziomy
na dzi$ dla EURPLN to 4,20 i 4,15.

Na krajowym rynku IRS tym razem spadty w $lad za ruchem w dét na
bazowych rynkach dtugu. 10-letni IRS obnizyt sie 0 6 pb, 5-letni 0 3
pb, 2-letni tylko o 1 pb. Obligacje notowaty w trakcie sesji catkiem
wyrazne umochienie — nawet o 8 pb dla 10 lat — ale na koniec dnia,
wraz z obiciem EURPLN nastapit powrét do pozioméw z otwarcia.
Obroty skupity sie na $rodku i dugim koncu krzywej. 1-miesieczny
WIBOR pozostat juz 5 sesje z rzedu na poziomie 3,05%, diuzsze
stawki spadlty o 2-3 pb. W notowaniach FRA nie zaszly natomiast
zbyt duze zmiany.

Jarzy Hausner powiedziat, ze perspektywy inflacji sq argumentem za
cieciem stop - nawet jesli nastapi wzrost inflacji (wynikajacy m.in. z
efektéw bazy), to i tak nie nastgpi szybki powr6t do celu inflacyjnego
NBP (2,5%). W jego ocenie jezeli okaze sie zasadna dalsza redukcja
stop, to decyzje o obnizkach powinny zosta¢ domkniete do lipca.
Dodal, ze lipcowa projekcja CPl i PKB powinna pozwoli¢ Radzie
dokona¢ szerszej oceny i okreslic dalsze perspektywy polityki
monetarnej, tzn. ,pozostanie w nastawieniu tagodnym z perspektywg
nastepnych obnizek stép badz przejscie do nieformalnego
nastawienia neutralnego”. Hausnera nie wyklucza scenariusza
jednorazowej obnizki stép o 50 pb, jednak taki scenariusz jest mniej
prawdopodobny niz nizsza obnizka lub jej zaniechanie. Jest to kolejna
wypowiedz Hausnera, w ktorej podkresla ze jest przestrzen do
dalszych obnizek stop NBP. Wypowiedz ta wspiera nasz scenariusz,
ze do lipca RPP obnizy stopy o 25-50 pb.

Dzisiaj o 14:00 poznamy kwietniowe dane 2z rynku pracy.
Spodziewamy sie, ze pokazg one dalsze pogorszenie sytuacii.
Szacujemy, ze spadek zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
utrzymat sie na poziomie 0,9% r/r, a ptace pokazaly umiarkowany
wzrost 0 1,5% r/r.

W tym tygodniu poznamy nowy zestaw danych, odzwierciedlajacych
stan krajowej gospodarki na progu Il kwartatu. Spodziewamy sie, ze
nadal nie bedzie w nich widoczne ozywienie gospodarcze, a
ewentualna poprawa wskaznikbw w poréwnaniu z poprzednim
miesigcem (np. produkcji przemystowej) bedzie wynikiem efektow
statystycznych (wigksza liczba dni roboczych). Nasze prognozy sag
ponizej oczekiwan rynkowych, wiec ich realizacja moze wywrze¢
negatywng presje na kurs ziotego, jednoczesnie umacniajac krotki
koniec krzywej rentownosci. Jeszcze wazniejsze od danych
krajowych moga sie okaza¢ indeksy koniunktury gospodarczej za
granicg za maj. Jezeli po dwoch miesigcach spadkéw nie nastapi w
koncu odreagowanie wskaznikbw aktywnosci, oczekiwania rynkowe
dotyczace ozywienia w gospodarce Swiatowej w Il potroczu beda
zapewne ponownie korygowane w dot, co moze sie przelozy¢ na
wyrazne pogorszenie nastrojow.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 12847 CADPLN 3.1585
USDPLN 32476 DKKPLN 0.5598
EURPLN 41728 NOKPLN 0.5545
CHFPLN 3.3484 SEKPLN 0.4855
JPYPLN* 3.1627 CZKPLN 0.1602
GBPPLN 4.9344 HUFPLN* 14351
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 17.05.2013

min otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.1638 4912 4.1896 41775 4.1834
USDPLN 3.2348 32616 32584 32578 3.2520
EURUSD 12795 12889 12860 12822 .

Rynek stopy procentowej 17.05.2013
Obligacje**

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

OKO715 (2L) 23.04.13 2.748

PS0418 (5L) 273 3 23.04.13 2.889

DS1023 (10L) 322 0 1104.13 355
Stawki IRS**

PL us EZ
AUTEYES o Zmiana o Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 2.49
2L 2.50 -1 0.39 2 0.34 -1
3L 2.54 -2 0.50 0 0.44 -2
4L 2.60 -4 0.71 0 0.59 -3
5L 2.69 -3 0.95 1 0.76 -3
8L 2.90 -7 1.66 1 1.28 -3
10L 3.04 -6 2.02 1 1.57 -3

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin % )
O/N 3.05 0
TIN 3.05 0
SwW 3.05 0

2w 3.05 0
™M 3.05 0
3M 282 -2
6M 2.76 -3
oM 275 -2
v 2.74 -3

Stawki FRA**

Dzienna zmiana

Termin (pb)
x2 285 2
x4 2.64 -1
3x6 244 0
6x9 232 -3
Ix12 233 -1
3x9 243 0

6X12 2.34 -4

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é Zmiana Warto $¢ Zmiana
(pb) (pb)
Polska 78.3 1.87

Czechy 57.4 0 0.18 3
Wegry 273.8 -4 3.68 2
Grecja 37030.5 0 6.90 -37
Hiszpania 221.4 -11 2.90 -3
Whochy 230.5 -13 2.60 -2
Portugalia 312.5 -28 3.94 2
Irlandia ue4 -7 2.14 0
Niemcy 33.1 -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

Zr6dio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:EOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (17 maja)
15:55 us Wstepny Michigan V pkt 78,0 - 83,7 76,4
PONIEDZIALEK (20 maja)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y, % rir 2,2 15 1,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \Y, % rir -0,9 -0,9 -0,9
WTOREK (21 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rir 2,9 2,0 2 .9
14:00 PL Produkcja budowlana v % rlr -15,4 -14,5 -18,5
14:00 PL PPI \Y % rlr -1,4 -1,6 -0,6
SRODA (22 maja)
16:00 us Sprzedaz domow \Y min 4,99 - 4,92
16:00 us Wystapienie Bena Bernanke
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (23 maja)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \% pkt 50,3 - 50,4
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \% pkt 48,4 - 48,1
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Y pkt 47,0 - 46,7
10:30 GB Drugi szacunek PKB I kw. % kw./kw. 0,3 - -0,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 346 - 360
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y tys. 425 - 417
PIATEK (24 maja)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \% % rlr 1,0 -0,2 0,1
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y, % 13,9 14,0 14,3
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 104,5 - 104,4
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m 1,7 - -5,8

Zrodto: 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 rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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 kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé 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.




