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B Zioty oscylowat blisko istotnego oporu 3,86, nastro je na
rynku dlugu wci @z bardzo dobre, dalszy spadek
rentowno $ci i stop IRS, udany przetarg obligacji

B W lutym szybki wzrost produkcji w przemy
budownictwie, mocny spadek PPI

Sle, przestoj w

B Dzi$§ minutes RPP, w USA dane o CPI, liczbie nowych
bezrobotnych, wska zniki wyprzedzaj ace i indeks Philly Fed

Na wczorajszej sesji nie doszto do znaczacych ruchéw na krajowym
rynku walutowym. Po mocnym otwarciu kurs EURPLN oscylowat w
przedziale 3,863-3,875. Na zagranicznych rynkach finansowych
panowaly dosy¢ dobre nastroje, a po wzrostach indekséw akcyjnych
w Japonii doszto do lekkich wzrostéw cen akcji takze w Europie. Za
granicg nie byto wielu istotnych publikacji. W USA opublikowano dane
o cenach producentéw za luty, ktére spadty o 0,6% m/m po wzroscie
0 1,4% m/m w styczniu (wobec oczekiwan -0,2% m/m). Po
wykluczeniu cen zywnosci i energii PPl wzrést w lutym o 0,1% m/m,
zgodnie z oczekiwaniami. Nizsza presja inflacyjna w gospodarce
amerykanskiej wsparta tamtejszy rynek akcji. Na rynkach
miedzynarodowych doszio do odreagowania dolara wobec euro, do
czego przyczynito sie poczatkowo zamykanie przez inwestoréw
krotkich pozycji w dolarze, a pbzniej réwniez wypowiedz
przedstawiciela greckiego rzadu, wg ktérej Grecja ma mate szanse
na uzyskanie pomocy z UE na szczycie zaplanowanym w przysztym
tygodniu, w zwigzku z czym powinna zwrdci¢ sie po pomoc do MFW.
W efekcie, kurs EURUSD spadt wczoraj w ciggu dnia z 1,38 do
1,374, a dzisiaj rano obnizyt sie do 1,366.

Na bazowych rynkach diugu nie doszio do znaczacych zmian. W
kierunku ostabienia rynku dziataly wzrosty na gietdach, jednak ten efekt
zostat zniesiony przez korzystne dane inflacyjne z USA. Niemieckie
obligacje zostaly wsparte przez udang aukcje. Na koniec dnia
rentownosci  10-letnich Treasuries i Bundéw wyniosly 3,65% oraz
3,11% wobec 3,68% i 3,15% na wtorkowym zamknieciu krajowej sesji.

Na krajowym rynku diugu kolejny dzien z rzedu trwato umochienie.
Przy mniejszym spadku krzywej IRS doszto do dalszego zawezenia
spreadu aset swap w segmencie 10 lat. Bardzo dobre okazaly sie
takze wyniki aukcji obligacji. Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje zmiennokuponowe WZzZ0121 za 3 mld zt przy popycie
inwestoréw na poziomie ok. 15,5 mld zt a na aukcji dodatkowej
sprzedano 600 min zt przy popycie 1,2 mid zi. Krajowe dane o
produkcji nie miaty duzego wptywu na rynek.

Produkcja sprzedana przemystu byta w lutym o 9,2% wyzsza niz przed
rokiem, co oznacza przyspieszenie wzrostu z 8,5% r/r zanotowanego w
styczniu. Wynik przekroczyt zaréwno naszg prognoze (7%) jak i
konsensus rynkowy (8,6%). Po wyeliminowaniu wahan o charakterze
sezonowym wzrost wyniést 9,5% r/r (wobec 11,1% r/r w styczniu). Dane
o produkcji budowlano-montazowej byly znacznie gorsze od
oczekiwan, pokazujac spadek o 24,6% r/r, najgtebszy od 2003 roku

(nasza prognoza -11,1%, konsensus -12% r/r). W sumie dane
stwarzajg ryzyko dla szacunkéw PKB za | kwartat. W tym kontekscie
istotng wskazéwka bedg dane o sprzedazy detalicznej w przysziym
tygodniu oraz wyniki produkcji za marzec. Ceny w przemysle (-2,4% r/r)
spadty nieco bardziej od oczekiwan (-2,0% r/r) i zapewne dynamika PPI
pozostanie mocno ujemna do konca roku. Wczorajsze dane z
pewnoscig nie zwiekszyly liczby argumentdw za szybkim zacie$nieniem
polityki pienieznej. Szerszy opis danych przedstawilismy w
opublikowanym wczoraj Komentarzu na gorgco.

Wczoraj wzieliSmy udziat w spotkaniu z czionkiem RPP Andrzejem
Bratkowski organizowanym przez PAP. W sumie, nie pojawito sie tam
zbyt duzo nowych istotnych watkéw w poréwnaniu do jego
niedawnego wywiadu dla agencji Reuters. Powt6rzyt on opinie, ze w
ciggu najblizszych 12 miesiecy moze w ogole nie doj$¢ do podwyzek
stop procentowych. Po pierwsze, nalezy pamieta¢, ze taka opinia
moze byé w mniejszosci w Radzie. Po drugie, wydaje nam sie, ze
przedstawione przez Bratkowskiego prognozy  wzrostu
gospodarczego (ok. 2% w pierwszej potowie roku) okazg sie zbyt
pesymistyczne i moze go to sktoni¢ w trakcie roku do zmiany opinii na
temat koniecznosci zaciesnienia polityki pienieznej. W dzisiejszym
wywiadzie dla Dziennika Gazety Prawnej Anna Zielinska-Glgbocka z
RPP stwierdzita, ze widzi wieksze szanse na podwyzki stép w tym
roku niz Bratkowski (ok. 50%), cho¢ beda one ostrozne i nastapig
dopiero pod koniec roku. Jej zdaniem na razie nie ma powodu by
zmienia¢ nastawienie na restrykcyjne. Z kolei prezes NBP Stawomir
Skrzypek powtorzyt w wywiadzie dla Gazety Wyborczej to co mowit
wczesniej, ze nalezy zaczaé myslec o zaciesnianiu polityki pienieznej,
chociaz jest wiele niewiadomych. Zaréwno Glebocka, jak i Skrzypek
zwrdcili uwage, ze umocnienie ztotego moze obnizy¢ inflacje i przez
to opdzni¢ cykl podwyzek. Podtrzymujemy naszg prognoze dwoch
podwyzek w IV kw. 2010.

Wiceminister finanséw Dominik Radziwit potwierdzit ograniczenie
podazy SPW w Il pétroczu w poréwnaniu do | potowy roku. Radziwit
powiedziat takze, ze MF rozmawialo z przedstawicielami MFW i w
zwigzku z tym, ze zawirowania globalne jeszcze nie ustaly
przedituzenie elastycznej linii kredytowej (FCL) moze by¢ przydatne.

Na dzi$ nie zaplanowano zadnych istotnych publikacji danych w kraju.
O godz. 14:00 NBP opublikuje minutes z ostatniego posiedzenia RPP,
pierwszego, na ktérym Rada obradowata w petni nowym skfadzie. Za to
za granicg poznamy szereg dosy¢ istotnych publikacji. O godz. 13:30
opublikowane zostang dane o CPI w USA za luty, ktére wg rynku
pokazg wzrost 0 0,1% m/m. O tej samej porze poznamy dane z
amerykanskiego rynku pracy za poprzedni tydzien, ktére zgodnie z
rynkowym konsensusem pokaza spadek do 455 tys. z 462 tys. O godz.
14:00 opublikowane zostang wskazniki wyprzedzajace za luty, ktére
wedtug rynkowych oczekiwan zanotowaly wzrost o 0,2%. O tej samej
porze poznamy indeks Philly Fed, ktory wzrdst zgodnie z rynkowg
prognoza do 18 pkt z 17,6 pkt z marcu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3670 CADPLN 2,7938 300 - 410
USDPLN 2,8290 DKKPLN 0,5198 ' '
EURPLN 3,8670 NOKPLN 0,4842 2,95 4 L 4,05
CHFPLN 2,6745 SEKPLN 0,3981
JPYPLN* 3,1364 CZKPLN 0,1523 2,90 r 4,00
GBPPLN 4,3278 HUFPLN 1,4765
2,85 r 3,95
Przegl ad rynku finansowego - 17.03.2010 2,80 4 L 3,90
Gtéwne notowania walutowe 2,75 1 L 3,85
otwarcie zamkn.
EURPLN 3,8625 3,8725 2,70 T T T T T T T T T T T T T 3,80
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Obligacje — USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
) Zmiana  Ostatnia Sr.
Termin b KGi — . . .
(pb) aukcjia - rentown. % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L 4,68 -5 10.02 4,972
5L 518 1 212 5778 | 6207
10L 5,58 -4 20.01 6,046 6,00 1
5,80
Termin PL us 560 -
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(pb) (pb) (O 540
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8L 5,46 -1 3,35 -4 3,04 -4 5 5 5 3 15 = g g g g g g g g g
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Stawki WIBOR 2L 5 1oL
Termin % Dzienna zmiana (pb)
o 3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
O/N 3,61 25 0
TIN 3,62 22 4,50 4
SwW 3,41 5 |
2W 3,45 3 445
M 3,63 1 4,40 -
3Mm 414 2 |
6M 4,24 1 435
IM 4,35 2 4,30
1Y 4,44 1 425 |
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*za 100 JPY Zrédio: Reuters

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




