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Codziennik - Nawrot obaw o strefe euro
17 maja 2010

B Nawr6t obaw o problemy fiskalne w strefie euro —ws  podlna
waluta pod presj a, EURUSD poni zej 1,23

B Dobre dane makro z USA pomogty dolarowi, ale nie
uchronity przed spadkami na rynkach akcji

B \Wyzsza awersja do ryzyka ostabita zlotego, ale krajowe
obligacje bez wi ekszych zmian

B Dzis w kraju przetarg bonéw skarbowych i bilans ptatnic zy
za marzec, a za granic g dane z USA

B W ciggu tygodnia wiele wa znych danych w kraju i za
granic g, ale w centrum uwagi rynki kredytowe

Piagtek przyniost nasilenie obaw o problemy zadtuzeniowe w strefie
euro. Rynki obawiajg sie nie tylko o skutecznos¢ dziatan
zmierzajacych do zapobiezenia rozprzestrzenieniu sie probleméw
Grecji na inne kraje, ale réwniez o wplyw planowanej konsolidacji
fiskalnej na perspektywy wzrostu gospodarczego, a nhawet o
mozliwos¢ dezintegracji strefy euro. W efekcie, wspélna waluta
ostabita sie w pigtek do najnizszego poziomu od upadku Lehman
Brothers we wrzes$niu 2008 r. EURUSD byta na koniec polskiej sesji
niewiele powyzej dziennego minimum wynoszacego 1,242. W ciggu
weekendu i dzisiaj rano wyprzedaz euro byta kontynuowana, a kurs
spadt ponizej 1,23. Obawy o strefe euro wptynely negatywnie na
zachowanie $wiatowych rynkéw akcji i zachowanie walut rynkéw
wschodzacych, réwniez w naszym regionie. Ztoty wyraznie stracit
wobec gtéwnych walut. Na koniec sesji EURPLN wynosit 4,013, a
USDPLN 3,228 wobec odpowiednio 3,958 i 3,156 na otwarciu.
Dzisiaj rano ztoty ostabit sie do 4,03 za euro i 3,28 za dolara.

Wzrost awersji do ryzyka w trakcie pigtkowej sesji byt ograniczany
przez naptyw nieztych danych makro z USA, chociaz jednoczesnie
negatywnie wptywato to na notowania euro wobec dolara. Sprzedaz
detaliczna w USA wzrosta w kwietniu o 0,4% m/m, a oczekiwano
0,2%. Sprzedaz detaliczna z wykluczeniem aut wzrosta réwniez o
0,4%, zgodnie z oczekiwaniami. Produkcja przemystowa w USA w
kwietniu wzrosta o 0,8%, a oczekiwano 0,7%. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych amerykanskich firm wyniosto w kwietniu 73,7%
wobec 73,1% marcu, zgodnie =z oczekiwaniami. Indeks
Uniwersytetu Michigan, obrazujacy nhastroje amerykanskich
konsumentéw, wzrést w maju do 73,3 z 72,2 punktu w kwietniu,
nieco ponizej oczekiwan na poziomie 73,5.

Wyzsza awersja do ryzyka umocnita bazowe rynki dtugu. Na koniec
dnia rentownosci 10-letnich Treasuries i Bunddéw wynosity
odpowiednio 3,45% i 2,86%.

Na krajowym rynku diugu doszto do wystromienia krzywej. Na jej
krétkim koncu rentownosci spadly o 2 pb, a na dtugim wzrosty o 3
pb. Bez wplywu na rynek byly krajowe dane inflacyjne. Inflacja w
kwietniu spadta do 2,4% r/r i byla nieco wyzsza od oczekiwan.
Zaskoczeniem po raz drugi z rzedu okazaly sie podwyzki cen
odziezy i obuwia, jednak wydaje sie, ze jest to czynnik przejsciowy.
Znaczny wzrost zanotowaly ceny paliw i zywnosci, natomiast w

wigkszosci pozostatych kategorii kontynuowana jest stabilizacja
cen, przy braku presji popytowej. Inflacja CPI po wylaczeniu cen
zywnosci i energii spadta wg naszego szacunku ponizej 2% r/r.
Dane nie zmieniajg istotnie perspektyw inflacyjnych na kolejne
miesigce. Wzrost podazy pienigdza przyspieszyt do 6% r/r, ale byt
stabszy od oczekiwan. Kredyty ogétem, po wyeliminowaniu efektu
kursowego, spadly o 0,5% m/m przy wzroscie kredytéw dla
gospodarstw domowych i kontynuacji spadku kredytow dla firm.

Cztonek RPP, Andrzej Kazmierczak, powiedziat w pigtek, ze kurs
ztotego powinien by¢ kluczowy dla decyzji RPP. Jego zdaniem nie
mozna dopusci¢, by EURPLN zblizyt sie do 3,60, gdyz
zaszkodzitoby to gospodarce. Wedtug niego na obecny moment nie
ma podstaw do zmiany nastawienia RPP w polityce pienieznej.

W tym tygodniu nastgpi szereg publikacji krajowych danych. Dzi$
poznamy bilans pfatniczy za marzec. Oczekujemy pogtebienia
deficytu obrotéw biezacych do 555 min € przy znacznym wzroscie
obrotéw handlowych. Spodziewamy sie przyspieszenia eksportu do
ok. 29% r/r oraz importu o ok. 31% r/r, co oznacza¢ bedzie wzrost
deficytu handlowego. Jednoczes$nie oczekujemy poprawy na
rachunku ustug i pogorszenia w rachunku transferéw wobec lutego.
Dla danych z rynku pracy publikowanych w $rode spodziewamy sie
spowolnienia tempa wzrostu ptac w kwietniu do 4,1% r/r, przy
stabilizacji dynamiki ptac w przetworstwie przemystowym i
niewielkim wzroscie w budownictwie. Negatywnie na zmiane w
ujeciu miesiecznym wptywa¢ moze mniejsza liczba dni roboczych.
Oczekujemy takze niewielkiego wzrostu w ujeciu miesigcznym i
dalszego zmniejszenia rocznej skali spadku zatrudnienia. Dla
danych o produkcji publikowanych w czwartek oczekujemy, ze
produkcja przemystowa nieznacznie spowolnita w kwietniu do ok.
11% r/r. Przemawia za tym obnizenie sie komponentu indeksu PMI
dla produkcji (choé pozostaje powyzej 50 pkt) oraz fakt, ze dane za
marzec byly pod wplywem wiekszej liczby dni roboczych.
Oczekujemy takze dalszego nadrabiania przestojow w
budownictwie spowodowanych ostrymi warunkami pogodowymi na
poczatku tego roku i zmniejszenia skali spadku produkcji
budowlano-montazowej do —3,6% r/r. Wedtug naszych oczekiwan
dynamika PPl wzrosta w kwietniu do —1,5% r/r, gléwnie za sprawg
podwyzszenia dynamiki cen w przetworstwie przemystowym. Po
publikacji danych GUS o CPI spodziewamy sie spadku inflacji
bazowej po wykluczeniu cen zywnosci i energii (publikacja w piatek)
do 1,8-1,9% r/r. W ciggu tygodnia poznamy tez wiele danych za
granicg, w tym m.in. dzi$ indeks New York Fed oraz raport o
przeptywach kapitatowych.

Tydzieh zaczyna sie od dalszego wzrostu awersji do ryzyka (mocne
spadki na gieldach w Azji, wyprzedaz euro). Nawet jesli
zaplanowane na ten tydzien dane makroekonomiczne z zagranicy
zaskoczg pozytywnie, to optymizm inwestoréw bedzie ograniczany
przez powracajaca fale obaw o dalszy rozwéj sytuacji w Europie.
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EURUSD 1,2284  CADPLN 3,1597 330 - 430
USDPLN 32815  DKKPLN 0,5418 395 | | 425
EURPLN 4,0340 NOKPLN 0,5226 390 4 L 420
CHFPLN 2,8772  SEKPLN 0,4202 3’15 | | 4’15
JPYPLN* 3,5637 CZKPLN 0,1579 3'10 | | 4'10
GBPPLN 4,7109 HUFPLN 1,4468 ' ’
3,05 4 r 4,05
) 3,00 4 - 4,00
Przegl ad rynku finansowego - 14.05.2010 2,95 1 L 305
Gtéwne notowania walutowe 2,90 1 3,90
otwarcie zamkn. fixing 2,85 - 3,85
EURPLN 3,9475 4,0320 2,80 T T T T T T T T T T T T T 3,80
USDPLN 31398  3,2421 2 2 2 8 : : : (R EEEEEECE
EURUSD 11,2422 1,2575 1,2548 1,2427 - € ¢ 8 8 ¥§ 8§ 8§ 8 ¢ ¥ © o o o ¥
Obligacje — USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
) Zmiana  Ostatnia Sr.
Termin b Kai p— . . .
(pb) aukcja rentown. % Rentowno $ci obligacji skarbowych
2L 4,37 -2 5.05 4,802 5,90
5L 514 -1 12.05 5,144 570 1
10L 5,65 3 14.04 5,586 ’
5,50
Termin PL 5,30
Zmiana o Zmiana Zmiana 510 -
(pb) (pb) (pb)
3,99 4,90 4
2L 4,42 2 1,12 0 1,24 2 470 1
3L 4,72 -2 1,59 -2 1,54 -3
4L 4,96 -1 2,04 -3 1,87 -3 4,50
sL 5,11 -1 2,42 -5 2,17 -4 4,30 T T T T T T T T T T T T T 1
8L 5,41 0 3,18 -3 2,85 -5 = = s = s = s s T ® ® ® ®@ ®@ ©
1oL 550 1 347 3 313 5 s » & % ¥ & = = & B E E E EE
~ ~ 139 N ~ N N ™ =2 - 3
Stawki WIBOR L 5L 10L
Termin % Dzienna zmiana (pb)
3-miesi gczne stawki rynku pieni  @znego
ON 3,29 8 %
TIN 3,37 5 4,10
SW 3,40 0
2W 3,44 0
M 3,61 0
3M 3,85 0 4,00
6M 4,00 -2
IM 4,18 -1
1Y 4,26 -1
Stawki FRA (Mid) 3907
Termin % Dzienna zmiana (pb)
1x2 3,61 Ww+—————————————————————
3X6 3,86 0 T = = 5§ T T § T § ¥ ® ® ® T T
6X9 399 2 2 2 2 2 2 2 2 z g g g g g g &8
ox12 4'22 3 € 2 & 8§ & &§ &§ 8 & ¢ © o o o ¥
2%9 404 1 WIBOR FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 4,19 0
*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 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




