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EURUSD coraz ni zej

Pogorszenie globalnego nastroju, rynki wschodz
szczegoln g presj q, stabe dane z Chin

ace pod

Gwaltowne ostabienie ztotego i innych walut regionu , euro
dalej traci do dolara
Krajowy rynek stopy procentowej nadal staby, 10-let  ni Bund

rekordowo mocny

Dzi$ wyst gpienie Mario Draghiego i innych cztonkéw EBC,
rozmowy pomi edzy Grecij a a jej wierzycielami

Wtorkowa sesja rozpoczela sie dos¢ spokojnie, ale jej kolejne
godziny przyniosty pogorszenie nastrojow. Dalsza aprecjacja dolara
na s$wiecie w wyniku wzmocnienia oczekiwan na wczesniejsze
podwyzki stop w USA wywarta wczoraj wyrazng presje na takie
waluty krajéw rozwijajacych sie, w tym ztotego, forinta, turecka lire
czy rosyjskiego rubla. Pod presjg znalazly sie takze rynki diugu tych
panstw. Istotny wzrost awersji do ryzyka wptynat tez ostatecznie i na
rynki bazowe, gdzie ceny akcji na gietdach mocno spadty, podczas
gdy rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji kontynuowaty
spadki, w tym rentownos$¢ 10-letniego niemieckiego benchmarku
osiggneta nowy rekordowo niski poziom (0,23%).

Poranne publikacje z Chin nie daty podstaw do poprawy nastrojow
inwestoréw. Dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej
za okres styczen-luty okazaty sie nizsze od oczekiwan, co dato
impuls do przeceny akcji na gietdach azjatyckich.

Kurs EURUSD osiagnat wczoraj prawie 1,07, najnizszy poziom od
kwietnia 2003, ale dynamika ruchu byla niewielka w stosunku do
tempa spadkéw notowanych w ostatnich dniach. Jednym z
wymienianych powodéw, dla ktérych EURUSD miatby przestac¢
spada¢ jest mozliwos¢ pojawienia sie interwencji ze strony USA,
ktérym mocny dolar bedzie dziata¢ niekorzystnie na wzrost PKB. By¢
moze wczoraj mielismy do czynienia z pierwsza odstong werbalnych
interwencji — szef doradcow ekonomicznych w Bialym Domu
powiedziat, ze mocny dolar negatywnie wptywa na amerykanski PKB.
Z drugiej strony szef oddziatu Fed z Dallas Richard Fisher, ktory
powiedziat, ze FOMC powinien niezwlocznie zdecydowac sie na
podwyzszenie stop. | to ta wypowiedz spowodowata spadek EURUSD
na zamkniecie krajowej sesji. Dzisiaj na otwarciu kurs jest juz ponizej
1,07. Oczekiwania na jastrzebi wydzwiek przysztotygodniowego
posiedzenia FOMC bedg dzi$ zapewne dalej wspiera¢ dolara, a
wystgpienie szefa EBC moze z kolei jeszcze ostabi¢ euro. Trend
spadkowy EURUSD trwa i nie ma oznak jego odwrdcenia.

Kursy EURPLN i USDPLN odnotowaty wczoraj silne wzrosty w
wyniku pogorszenia nastroju na $wiecie, a zwlaszcza na rynkach
wschodzacych. Zioty ostabit sie powyzej 4,16 za euro i ponad 3,88
za dolara. Przerwana zostata tym samym seria czterech kolejnych
sesji spadkowych EURPLN, a wczorajsze odbicie byto najwiekszym
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dziennym wzrostem od potowy stycznia. Stabo radzity sobie tez inne
waluty regionu — EURHUF wzrost powyzej 309 z 305, a USDRUB do
62 z 60,5. Po zamknieciu polskiej sesji ztoty pozostat stabilny do
euro i ostabit sie jeszcze do dolara (do 3,90) pod wptywem
spadajgcego  EURUSD. Dzi$ nie poznamy zadnych waznych
danych, ale wypowiada¢ sie bedzie m.in. szef EBC. Jego
wystapienie to nadzieja na to, ze wzmocnig sie oczekiwania na
pozytywne skutki programu QE, co mogtoby poméc walutom z
rynkow wschodzacych odrobi¢ przynajmniej czes¢ wczorajszych
strat.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i IRS
rosty od poczatku dnia pod wptywem ostabienia na innych rynkach
wschodzacych. Rentownos$¢ 10-letniego benchmarku tymczasowo
osiggneta 2,50%, by na koniec dnia znalez¢ sie ponizej sesyjnego
maksimum. Odreagowanie na krzywych mogto w pewnym stopniu
wynika¢ z umocnienia na bazowych i peryferyjnych rynkach strefy
euro, gdzie rentownosci spadaty pod wptywem dziatan EBC. Mimo to
krajowe krzywe pozostajg strome (spread 2-10L rozszerzyt sie do 80
pb dla obligacji) wobec tendencji sptaszczania krzywych na
europejskich rynkach. Co wiecej obserwujemy dalsze rozszerzenie
spreadu wobec niemieckich papieréw (wczoraj spread ten wzrést
powyzej 220 pb w sektorze 10L). Stawki WIBOR od 1 do 12
miesiecy pozostaty stabilne.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji zaoferuje
obligacje Wz0124, DS0725 i WS0428 o wartosci 3-4 mid z. W
stosunku do pierwotnej oferty gérna granica zostata ograniczona (z 6
mid zf) Najnowsze dane resortu wskazujg, ze na koniec stycznia
nierezydenci posiadali prawie 80% o6wczesnej emisji DS0725. Ta
grupa kontynuuje zakupy tego papieru od wrzesnia a od kiedy
obligacja ta zostata po raz pierwszy wyemitowana (czerwiec 2014),
byt tylko jeden miesiac nieznacznego sprzedawania. Wsrod
nierezydentéw,  najwiekszymi  posiadaczami sg fundusze
inwestycyjne — 31% ws$réd inwestoréw zagranicznych i 24%
wyemitowanej obligacji. W przypadku WS0428 i WZ0124 gtdwnymi
posiadaczami sg krajowi inwestorzy — odpowiednio 77% i 98%.
Luzowanie polityki pienieznej w strefie euro powinno wg nas sprzyjac
popytowi na czwartkowej aukcji.

Cztonkini RPP, Anna Zielinska-Gtebocka, powiedziata wczoraj w
wywiadzie dla PAP, ze zbyt mocng tezg jest stwierdzenie, ze do
konca kadencji Rada nie zmieni stép procentowych. Uwaza ona, ze
chociaz teraz cztonkowie RPP mogg skupi¢ sie na tym m.in. jak
zachowuje sie rynek pod wpltywem skupu aktywOw prowadzonego
przez EBC, to nadal ma mozliwosé reagowaé na zmiany i ,nie
mozna powiedzie¢ tak od razu, ze przez rok nic sie nie bedzie
dziato”. W naszym scenariuszu bazowym zaktadamy, ze stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie przez najblizsze
12 miesiecy.
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Rynek walutowy o
Dzisiejsze otwarcie 385 - Kurs ztotego (fixing) 440

EURUSD 10682  CADPLN 30722
USDPLN 38945  DKKPLN 05582 380 L 435
EURPLN 41600  NOKPLN 0.4802
CHFPLN 38950  SEKPLN 0.4543 375 - L 430
JPYPLN* 3207  CZKPLN 01526
GBPPLN 58721 HUFPLN* 13516 370 - L 405
*za 100JPY/I00HUF

F 420

Poprzednia sesja 10.03.2015 3.65 1
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 41839 4657 4120 41625 41233 | 3807 415
USDPLN 3.8057 3.8911 3.8115 3.8885 3.8345
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Rynek stopy procentowej 10.03.2015 -
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** UsD (|ewa Oé) EUR (prawa Oé)
Obligacja Zmiana  Ostatnia Oferowany 0 L. ) N
(termin) (pb) aukgia - Sr. rent. 252’ ] Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS1016 (2Y) 167 12022015 OKO0O717
DS101 (5Y) 212 -1 12.0220155 PS0420 1987 240 1
DS0725 (oY) 247 2 50220155 DS0725 2.092
] 220 1
PL us EZ
VAUIEY Y o VAUIEY Y Zmiana 200 1
(pb) (pb) (pb)
L 1.64 1.80 1
2L 1.76 0 0.94 -1 0.09 -1 M
3L 1.88 0 130 -2 0.14 -2 160 7
4L 1.98 -1 1.56 -4 0.20 -3
5L 2.08 0 175 4 028 -3 WwWwr——r——r T - - - - ° = — — —
8L 226 1 209 6 051 5 223 2 2 2232 2 2 8 &8 g & 8
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Stawki WIBOR 2 S 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin (pb) 220 A
O/N 162 0
T/IN 163 0 200 1
SW 161 0
2W 162 -1
™ 164 0 180 1
3M 165 0
6M 166 0 160 -
M 167 0
g 168 0
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 140 1
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(pb) W T - r r L° © © . - © = .
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3x6 162 2 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 161 -3
ox12 166 1 160 CDS5Y
3x9 166 1
6X12 163 -2 140 -
Miary ryzyka fiskalnego i
CDS 5Y Spread 10Y* 120
Warto $é cAulENE) Warto $é cAulENE 100 T
(pb) (pb)
Polska 59.8 0 2.23
Czechy 48.3 -1 0.40 10 80
Wegry 128.2 6 3.36 27
Grecja 1438.1 0 10.06 29 60
Hiszpania 73.5 -2 1.01 4
Wtochy 90.4 1 1.00 0 40 T r T T r T T T T T T T T y
Portugalia 106.4 -1 1.47 1 5 5 5 5 5 5 5 5 35 = g g g g &
o o <t «© [ee] o o~ < © [~
Irlandia 44.5 -1 0.52 0 - - - - - & 8§ & & & o v © o 9o
Niemcy 14.8 0 - - Polska Czechy —— Wlochy —— Hiszpania

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

** Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (6 marca)

8:00 DE Produkcja przemystowa | % m/m 0,5 - 0,6 0,1
11:00 EZ PKB 1V kw. % rl/r 0,9 = 0,9 0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1 tys. 235 - 295 239
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 5,6 - 5,5 5,7

PONIEDZIALEK (9 marca)

8:00 DE Eksport | % m/m -1,5 - 2,1 2,8

9:00 Ccz CPI Il % rlr -0,1 - 0,1 0,1
10:00 PL Prezentacja Raportu o inflacji

WTOREK (10 marca)
9:00 HU CPI | % rlr -1,2 - -1,0 -1,4
SRODA (11 marca)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (12 marca)

11:00 PL Aukcja obligaciji
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 320
13:30 us Sprzedaz detaliczna | % m/m 0,4 - -0,8

PIATEK (13 marca)

9:00 Ccz Produkcja przemystowa | % rlr 25 - 7,3
14:00 PL CPI Il % rlr -1,3 -1,5 -1,3
14:00 PL Podaz pieni gdza Il % rir 8,6 8,8 8,5
15:00 us Wstepny Michigan 1 pkt 96,0 - 95,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji 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 spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




