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B Korekta zilotego i krajowych obligacji przy
pogorszeniu nastrojow na  Swiecie wobec wzrostu
obaw o sytuacj e Grecji

B Dzi$ raczej mala aktywno $¢€ rynkéw ze wzgl edu na
dzien wolny w Japonii i brak publikacji istotnych
danych w strefie euro i USA

B W dalszej cz esci tygodnia w centrum uwagi dane z
zagranicy i szczyt UE ws. Grecji; w kraju niewiele
istotnych wydarze n - najwazniejsza b edzie srodowa
publikacja danych o sprzeda zy detalicznej

Pigtkowa sesja na rynkach finansowych stata pod znakiem dalszego
pogorszenia nastrojow na $wiatowych rynkach wobec wzrostu obaw o
problemy fiskalne Grecji. Wzrost awersji do ryzyka widoczny byt juz w
czwartek, gdy pojawily sie doniesienia, ze Grecja pesymistycznie
ocenia szanse na uzyskanie pomocy od krajow strefy euro, co
zwigkszylo obawy, czy kraj zdota poradzi¢ sobie z zadiuzeniem. W
efekcie nasilania sie obaw o sytuacje Grecji, w pigtek po potudniu kurs
euro do dolara spadt do najnizszego od ponad 2 tygodni poziomu.
EURUSD osiagnat na koniec europejskiej sesji 1,352 wobec 1,362 na
otwarciu. Na fali wzrostu obaw o Grecje i przy spadku kursu EURUSD
kontynuowana byta w piatek korekta notowan ziotego zapoczatkowana
w czwartek. Na koniec dnia EURPLN wynosit ok. 3,89 wobec 3,875 na
otwarciu. USDPLN wzrést jeszcze bardziej, do 2,876 z 2,8455 na
poczatku dnia.

Wiceminister finanséw Dominik Radziwilt powiedziat w pigtek PAP, ze
MinFin jest zaniepokojony ostatnig aprecjacjg ztotego, ale spodziewa
sie jej wyhamowania, gdyz nalezy to traktowac ,pewnego rodzaju
odrobienie strat, jakie zloty poniést w ostatnich 12 miesigcach".
Bezposrednig przyczyna aprecjacji wg Radziwilt sg mocne fundamenty
polskiej gospodarki, a takze silny naptyw kapitatu od inwestoréw
zagranicznych zaréwno na rynek SPW, jak i na rynek akcji. Naszym
zdaniem w chwilach korekty notowan ziotego mozemy obserwowac
wiecej préb werbalnych interwencji, majacych na celu przesuniecie
kursu zlotego na stabsze poziomu i w ten sposéb ostabianie trendu
aprecjacji krajowej waluty.

Na krajowym rynku stopy procentowej, podobnie jak na rynku
walutowym, kontynuowana byta zapoczatkowana w czwartek korekta.
Krzywa rentownosci przesuneta sie w gore o 3 pb w segmencie 2i 5 lat.
Obligacje o diuzszym terminie zapadalnosci pozostaty bez zmian.

Na bazowych rynkach diugu nastapito przejsciowo w pigtek ostabienie
pod wptywem obaw zwigzanych z duzg podaza, ale na koniec dnia
rentownosci byly nizsze niz na otwarciu dzieki wzrostowi popytu na
bezpieczne aktywa. Na europejskiej sesji rentownos¢ 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosita odpowiednio 3,66% i 3,11% wobec
3,68% i 3,14% na otwarciu. Dzi$ wynosity 3,69% i 3,11%.

Czionek RPP, Anna Zielinska-Glebocka, powiedziata dzis w wywiadzie
dla posiedzeniu w marcu nie powinno by¢é zmiany nieformalnego
nastawienia z neutralnego. Ponadto, powiedziata ona, ze zioty bedzie

raczej w lekkim trendzie aprecjacyjnym, a NBP przekaze do budzetu
zysk w wysokosci 4-8 mid zt.

W trakcie weekendu nie doszlo do wiekszych zmian na rynkach
finansowych.  Przeglosowanie reformy systemu ubezpieczen
zdrowotnych w USA nie miafo istothnego wplywu na nastroje rynkowe.
Dzi$ aktywnos¢ na swiatowych rynkach moze byé ograniczona ze
wzgledu na dzien wolny w Japonii (stad niewielka aktywno$¢ rynkéw w
trakcie dzisiejszej sesji w Azji) oraz brak publikaciji istotnych danych w
strefie euro i USA. W kraju réwniez nie nastgpig dzi$ publikacje
kluczowych dla rynkéw wskaznikéw. Interesujgca bedzie jednak
publikacja przez NBP (o godz. 14:00) miar inflacji bazowej za styczen i
lity, poniewaz tym razem moga sie one sporo rézni¢ od szacunkéw po
publikacji danych CPI ze wzgledu na to, ze na razie brak jest informaciji
o wagach wszystkich elementéw koszyka konsumpcyjnego
wytgczanych z CPI (brakuje informacji o wagach cen no$nikéw energii
oraz paliw). Szacujemy, ze roczna inflacja CPl po wylaczeniu cen
Zywnosci i energii wyniosta w lutym 2,2%, tyle co w styczniu wobec
2,6% w grudniu. Bez wplywu na rynek beda zapewne publikowane
przez GUS o 14:00 wskazniki koniunktury za marzec. Bedg one jednak
cenng wskazéwka nt. aktywnosci w przemysle, budownictwie i handlu
w tym miesigcu. Ponadto, Ministerstwo Finanséw zaoferuje dzi$ bony
39-tyg. za 700-1.200 min zt oraz bony 52-tyg. za 1.000-1.500 min zk.

W dalszej czesci tygodnia najwazniejszym dla rynkéw krajowym
wydarzeniem bedg publikowane w $érode o godz. 10:00 dane o
sprzedazy detalicznej za luty. Beda one istotng wskazdwka nt. kondycji
sektora konsumentéw w | kw. Stabe wyniki sprzedazy samochodéw w
lutym wydajg sie potwierdza¢ nasza prognoze niewielkiego wzrostu
sprzedazy detalicznej o 2,5% r/r, ponizej konsensusu rynkowego. Wraz
z danymi o sprzedazy detalicznej poznamy tez stope bezrobocia
rejestrowanego na koniec lutego, ktéra wg informacji Ministerstwa
Pracy wzrosta do ok. 13% z 12,7% na koniec stycznia.

Nastroje rynkowe za granica pozostang w tym tygodniu pod wplywem
informaciji z Greciji (ktérych kulminacja nastgpi na szczycie w Brukseli w
czwartek-pigtek) oraz mniej licznych niz w minionym tygodniu publikacii
danych makro (m.in. dane z rynku nieruchomosci w USA, europejskie
indeksy koniunktury PMI, Ifo, Gfk). Istotne mogg by¢ tez dos¢ liczne
wypowiedzi przedstawicieli Fed, w tym Bena Bernanke (czwartek).
Jednoczesnie, nastroje globalne pozostang w tym tygodniu giéwnym
czynnikiem oddziatujgcym na zlotego. Oczy inwestoréw bedg zwrécone
m.in. na szczyt UE (czwartek-piatek), na ktérym moze sie okazaé, co
dalej z pomoca dla Grecji. Nalezy sie liczy¢ z kontynuacjg korekty
zlotego, z poziomem oporu dla EURPLN w pasmie 3,95-3,97. Na
krajowym rynku diugu, podobnie jak na rynku walutowym, moze
nastgpi¢ korekta, chociaz dane o sprzedazy detalicznej moga naszym
zdaniem by¢ lekkim wsparciem dla obligacji. Obok czynnikéw
krajowych i apetytu na ryzyko, inwestorzy mogag zwréci¢ uwage na
posiedzenie czeskiego banku centralnego, a takze niepewng sytuacje
polityczng na totwie i w Turcji.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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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 spotki 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




