CODZIENNIK

27 marca 2015

Znowu korekta po umocnieniu ztotego

Bank Zachodni WBK

Nagte pogorszenie globalnych nastrojow, dane z rynk u
pracy USA lepsze od oczekiwa n

Ztoty oddaje cz es¢ zyskéw do euro i dolara, EURUSD
mocno w dot

Staby nastréj na s$wiecie ci gzy polskim obligacjom, IRS
wyraznie w gor e

Dzisiaj w USA finalny PKB i indeks Michigan

Wczorajsza sesja przyniosta silng korekte w trendach, jakie na
globalnym rynku mozna byto obserwowac¢ w ostatnich dniach.
Euro wytracito czesé srodowego umocnienia do dolara, gietdy
w Europie zanotowaly pokazne spadki indekséw, na wartosci
stracity tez waluty z rynkéw wschodzacych. Jednym z impulsow
do tak gwattownych zmian mogly byé znacznie lepsze od
oczekiwan dane z rynku pracy USA, ktére pokazaly, ze liczba
nowych bezrobotnych w ostatnim badanym tygodniu byta
znacznie nizsza od oczekiwan i najnizsza od potowy lutego.
Tym silnym danym towarzyszyta wypowiedz czionka FOMC,
Dennisa Lockharta, szefa Fed z Atlanty, ktory powiedzial, Zze
wplyw mocnego dolara zaczyna by¢ widoczny w gospodarce
USA i dywergencja polityki pienieznej miedzy Fed a innymi
bankami centralnymi bedzie zapewne dalej wspiera¢
amerykanska walute. Dodat jednoczesnie, ze kurs dolara jest
ustalany rynkowo i ze Fed nie planuje reagowaé na jego
aprecjacje. Jastrzebie dane z USA oraz wypowiedz czionka
FOMC prawdopodobnie znéw podgrzato obawy o mozliwosé
podwyzki stép procentowych za oceanem, co miato wczoraj
wyrazny negatywny wplyw na rynek.

Kurs EURUSD osiggnat wczoraj 1,105 w pierwszych godzinach
handlu, ale w dalszej czesci dnia dolar stopniowo umacniat sie
do euro. Dane z USA i stowa cztonka FOMC pchnety kurs dos¢
gwattownie w dét do prawie 1,09. Po zamknieciu krajowej ses;ji
euro dalej byto pod presjg i EURUSD osiggnat 1,086. Od kilku
dni kurs prébowat na trwate przebi¢ 1,103, ale bez powodzenia.
Sugeruje to, ze potencjat do wyrazniejszego odbicia EURUSD
jest ograniczony m.in. przez oczekiwang dywergencje polityki
pienieznej Fed i EBC. Dzi$ po potudniu poznamy wazne dane z
USA — indeks nastrojéw konsumentow oraz finalny odczyt PKB
za IV kwartat ub.r., ktére mogg istotnie wplyng¢ na przebieg
ostatniej w tym tygodniu sesiji.

Kursy EURPLN i USDPLN wznowity na poczatku czwartkowej
sesji trendy obserwowane w poprzednich dniach — pierwszy
testowat 4,07, a drugi 3,70. Pod koniec dnia zloty zaczat jednak

stabng¢ - tak jak i inne waluty CEE i og6lnie rynkow
wschodzgcych — pod wplywem jastrzebich danych z USA. W
rezultacie, na koniec polskiej sesji EURPLN byt juz blisko 4,09, a
USDPLN 3,75. Spore zmiany zaszly takze w przypadku czeskiej
korony. Tamtejszy bank centralny utrzymat stopy procentowe
bez zmian, ale zaznaczyl, ze wzrosty szanse podniesienia
minimalnego kursu EURCZK, ktéry od listopada 2013 wynosi
27,0. Kluczowy dla ewentualnej decyzji bedzie w ocenie banku
poziom presji deflacyjnej. W reakcji na te stowa EURCZK wzrost
wczoraj do prawie 27,57 z 27,35. W nocy zioty pozostat stabilny
do euro i stracit jeszcze nieco do dolara. Na dzisiejszym otwarciu
EURPLN jest blisko 4,09. Spodziewamy sie, ze perspektywa
konca tygodnia ograniczy raczej potencjat do wznowienia przez
zlotego trendu aprecjacyjnego do euro. Podobnie jak wczoraj,
wigeksze wahania moga wystgpi¢ na rynku USDPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano dynamiczne
ostabienie w wyniku gwaltownego pogorszenia sie globalnych
nastrojéw. Obligacje ze srodka i dtugiego konca krzywej szybko
wytracity umocnienie z ostatnich dni i powrdcity do pozioméw z
zesztego tygodnia (rentownosci wzrosty wczoraj o prawie 10
pb). W przypadku IRS odnotowano ruch w podobnej skali i tak
samo jak na rynku dhugu, krotki koniec krzywej pozostat
stabilny. W efekcie tych zmian krzywe sie wystromity, a co
wiecej spread wobec niemieckich obligacji dla sektora 10L
rozszerzyt sie do prawie 210 pb, najwyzej od tygodnia.
Dzisiejsza sesja bedzie réwniez przebiegata pod wplywem
nastrojéw na rynkach globalnych. Ponowny wzrost obaw o
polityke pieniezng Fed oraz ryzyka geopolityczne mogg cigzyé
wycenie ryzykownych aktywoéw, w tym krajowych obligacji.
Wczorajsza aukcja zamiany obligacji byta bardzo udana.
Ministerstwo Finanséw sprzedalo obligacje za 6,5 mid zi, z
czego prawie 4 mld zt pozyskano z 5-letniego benchmarku. Tak
jak sugerowali$my, nowy papier zmiennokuponowy WZ0120
tez cieszyt sie dos¢ wysokim zainteresowaniem. Po
wczorajszej aukcji szacujemy, ze tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w prawie 55%.

PAP opublikowat dzi§ wywiad z Andrzejem Rzonca, w ktérym
cztonek RPP stwierdzit m.in. ze nie postrzega kwestii
ksztattowania sie kursu walutowego jako ,noza na gardle”.
Powtorzyt tez swoje dos¢ optymistyczne oczekiwania dot.
wzrostu gospodarczego i wyrazit nadzieje, ze proces
normalizacji stép procentowych w Polsce rozpocznie sie jak
najszybciej. Zdaniem Rzoncy, zmiana celu inflacyjnego w
sytuacji gdy nie jest on realizowany bytaby ztym pomystem.
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Rynek walutowy -
Dzisiejsze otwarcie 395 - Kurs ztotego (fixing) 435

EURUSD 10845 CADPLN 3.0135
USDPLN 3.7703 DKKPLN 05475 3.90 A F 4.30
EURPLN 4.0894 NOKPLN 04745
CHFPLN 38995  SEKPLN 04378 3.85 1 425
JPYPLN* 3.1600 CZKPLN 0.1488 380 4 L 420
GBPPLN 5.5898 HUFPLN* 13621
*2a 100JPY/100HUF 375 4 L 415
Poprzednia sesja 26.03.2015 3.70 1 F 410
otwarcie zamkn. fixing
I 4.05

EURPLN 40684 40924 40908 40795 4.0886 3.65 1

USDPLN 3.6933  3.7487 3.7213 3.7378  3.7050
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Rynek stopy procentowej 26.03.2015 §H ey e e 2 T 2 2 8 & I 8
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** UsD (Iewa Oé) EUR (prawa Oé)
Obligacja Zmiana  Ostatnia Oferowany 0 L. . ..
(termin) (pb) aukgia I Sr. rent. 252’ ] Rentowno $ci obligacji skarbowych
PSI1016 (2Y) 161 12.0220155 OKO0717 1667
DSI1019 (5Y) 194 12.0220155 PS0420 1987 240 1
DS0725 (oY) 2.29 12.0320155 DS0725 2.366
220 1
PL us EZ
Zmiana o VAUIEY Y Zmiana 200 1
(pb) (pb) (pb)
L 158 1.80 1
2L 1.63 3 0.85 3 0.09 0 M
3L 1.70 4 1.16 4 0.13 0 160 7
4L 1.79 6 1.40 6 0.19 -1
5L 187 8 158 7 026 -1 LR S
8L 203 9 192 9 047 O 2 2 € e g 8 &8 8 8 8 &8 &8 &8 & B
oL 210 9 205 9 059 1 N 8N ey o ® 2o o ¥ o 2 g o F &
Stawki WIBOR 2 SL 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin (pb) 220 A
O/N 164 -1
T/N 165 0 200 1
SW 162 0
2W 163 0
™ 164 0 180 1
3M 165 0
6M 166 0 160 .M
9M 167 0
g 168 0
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 1407
p— Dzienna zmiana
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3x6 159 1 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 152 1
ox12 154 4 120 CDS5Y
3x9 159 1
6X12 155 3 10 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é¢ NG Warto $é cAilENE
(pb) (pb)

Polska 60.3 2.08 9
Czechy 47.8 0 0.24 0
Wegry 133.6 0 3.13 11 60
Grecja 2006.1 0 10.83 8
Hiszpania 82.7 0 1.06 1 50 1
Wtochy 103.9 0 1.11 1 40 T T T T T T T T T T T T T ]
Portugalia 121.6 -1 1.59 -2 = > 8 8 E FE FEEEEEEEEE
Irlandia 455 0 058 0 N N N © ® 9o o ¥ © ® 29 o ¥ g
Niemcy 15.1 0 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

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

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

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA v?i;%’;'é‘*
PIATEK (20 marca)
Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (23 marca)
15:00 us Sprzedaz domoéw 1l min 4,94 - 4,88 4,82
WTOREK (24 marca)
2:45 CN Wstepny PMI — przemyst 1 pkt 50,4 - 49,2 50,7
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst [ pkt 51,5 - 52,4 51,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst [ pkt 51,5 - 51,9 51,0
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 12,0 12,0 12,0 12,0
13:30 us CPI Il % m/m 0,2 - 0,2 -0,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,90 - 1,95 2,1
15:00 us Sprzedaz nowych domoéw Il tys. 467 - 539 500
SRODA (25 marca)
10:00 DE Indeks Ifo 1 pkt 107,3 - 107,9 106,8
13:30 us ZamoOwienia na dobra trwatego uzytku 1l % m/m 0,2 - -1,4 2,0
CZWARTEK (26 marca)
PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 290 - 282 291
PIATEK (27 marca)
13:30 us Finalny PKB IV kw. % 2,4 - 5,0
15:00 us Indeks Michigan 1l pkt 92,0 - 91,2

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ sig 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



