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Codziennik - Poczatek tygodnia w ztych nastrojach
14 marca 2011

B Tsunami w Japonii wzmaga wzrost awersji do ryzyka, dane
z USA bez wptywu na rynek

B Zioty odrobit cz eS¢ strat po wyra znym ostabieniu,
EURUSD odreagowat gwattowny spadek

B Krajowy rynek diugu bardzo spokojny, na bazowych
rynkach niewielkie spadki rentowno  sci

B Dzis w kraju bilans platniczy za stycze n i statystyki
pieni ezne za luty, w strefie euro produkcja przemystowa

Ostatnia sesja minionego tygodnia przebiegata w bardzo ztych
nastrojach. Do wczesniejszych ztych informacji doszta wiadomos$c¢ o
tsunami jakie uderzyto w Japonie powodujac ogromne zniszczenia.
Indeksy gietdowe po poczatkowym gwattownym spadku spedzity
calg sesje w poblizu ustanowionych tego dnia miniméw. Na fali
wzrostu awersji do ryzyka gwattownie ostabiat sie zioty, a euro
tracito wobec dolara. Dane o inflacji na Wegrzech byly minimalnie
ponizej oczekiwan i nie wplynely na waluty w naszym regionie.
Takze plany dodatkowych dziatan oszczednosciowych ogtoszone w
Portugalii nie mialy znaczenia dla przebiegu sesji. Dane o
sprzedazy detalicznej w USA byly zgodne z oczekiwaniami (wzrost
w lutym o 1% m/m). Sita nabywcza konsumentéw byla juz
wczesniej potwierdzona przez dane z amerykanskiego rynku pracy.
Wstepny odczyt marcowego indeksu Michigan w marcu wyraznie
rozczarowat. Dane pokazaly bowiem spadek do 68,2 z 77,5 w lutym
wobec prognoz wskazujgcych 76,5. Gdyby ostateczne dane
potwierdzity ten odczyt, to bylby to najnizszy poziom od
pazdziernika 2010. Skala spadku nie jest jednak na razie
niepokojgca i widac, ze trend wzrostowy indeksu jest zachowany.

Po zamknieciu krajowej sesji w pigtek nastroje na rynkach
poczatkowo nie ulegly istotnemu pogorszeniu. Inwestorzy w USA
nie wystraszyli sie mozliwych nastepstw trzesienia ziemi w Japonii i
gtowne indeksy akcyjne w USA zanotowaly w pigtek umiarkowane
wzrosty. W pierwszej czesci weekendu wsparciem dla nastrojow na
Swiatowych rynkach byt wynik spotkania przywodcow strefy euro.
Ku zaskoczeniu uczestnikéw rynku juz w miniony weekend, a nie
dopiero przy okazji szczytu UE pod koniec marca, podjeli oni
decyzje majace na celu rozwigzanie probleméw zadtuzeniowych w
strefie euro. Zwigkszona zostala kwota, jakg efektywnie
dysponowaé¢ bedzie EFSF (z 250 do 440 mid €), umozliwiono
dokonywanie przez EFSF zakupéw diugu panstw strefy euro (ale
tylko na rynku pierwotnym) oraz renegocjowano warunki pomocy
dla Grecji (obnizenie oprocentowania o 1 pp i wydtuzenie okresu
splaty do 7,5 lat w zamian za zwigkszenie wartosci programu
prywatyzacji z 5 do 50 mid €). W drugiej czesci weekendu nasilaly
sie jednak obawy o ostateczne skutki trzesienia ziemi w Japonii
wobec informacji o coraz powazniejszych problemach z
uszkodzong elektrownig atomowa. W celu ustabilizowania sytuacji
na japonskim rynku, bank centralny tego kraju dokonat dzi$
najwiekszej operacji finansowej w swojej historii skierowujgc na

rynki gigantyczng sume 7 bin jenéw (85,5 mid $). Nie zapobiegto to
jednak zatamaniu cen akcji na tokijskiej gietdzie (Nikkei ponad 6%
w dot). Na innych rynkach w Azji zmiany indeks6w byly mieszane.

EURUSD spadt gwaltownie na poczatku pigtkowej sesji wobec
silnego wzrostu awersji do ryzyka. Aprecjacja dolara zostata
powstrzymana przy 1,375 i pdzniej euro stopniowo odrabiato straty.
Pod koniec europejskiej sesji nastgpito wyrazne przyspieszenie
wzrostu EURUSD do 1,39. Na poczatku azjatyckiej sesji kurs
otworzyt sie z lukg wzrostowg wobec pozytywnych informacji ze
szczytu lideréw strefy euro. W kolejnych godzinach nastapit jednak
spadek z 1,397 do obecnego poziomu ok. 1,393. Wobec braku
publikacji waznych danych makro zmiany kursu beda zalezaty od
rozwoju sytuacji w Japonii (dziatajacych raczej na korzys¢ dolara) i
pozytywnych informacji nt. EFSF (wspierajace euro). Pierwsze
wsparcie na dzisiaj to 1,3914 (kolejne 1,364). Op6r to 1,397.

EURPLN oraz USDPLN wzrosty nagle w pierwszych minutach
piatkowej sesji w obliczu spadku popytu na ryzykowne aktywa.
Zwyzka EURPLN zostata powstrzymana nieco powyzej 4,0 i w
kolejnych godzinach ziloty odrabiat straty w czym pomagat mu
rosngcy EURUSD. Kurs EURPLN byt na koniec tygodnia w okolicy
3,98, ale ten tydzien rozpoczat od wzrostu do 4,03 wobec spadkéw
na gietdach w Azji. Ztoty zdotat juz odrobi¢ czes¢ strat. Wsparcie na
dzisiejszg sesje to 4,01, opo6r to 4,04.

Na krajowym rynku dtugu piatek byt bardzo spokojny, co moze
dziwi¢ w kontekscie wzrostu zmiennosci na swiecie. Na poczatku
sesji pojawita sie delikatna presja podazowa, ale dosé¢ szybko
zostata powstrzymana. Rynek zakonczyt sesje na poziomach
zblizonych do czwartkowego zamkniecia.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci spadly na poczatku ses;ji i
do konca dnia poruszaly sie w trendzie bocznym. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Bunddéw i Treasuries wyniosty odpowiednio
3,22% i 3,38%.

W kontekscie ostatnich danych o deficycie handlowym w Chinach oraz
spadku eksportu w Niemczech, ciekawie zapowiadajg sie dzisiejsze
krajowe dane o bilansie ptatniczym. Po sezonowym spadku obrotow w
grudniu, oczekujemy ich wyraznego odbicia w styczniu. Istotnym
ryzykiem dla tej prognozy sg dane GUS pokazujace stabszy wzrost
obrotéw handlowych, zwlaszcza importu. Gdyby faktycznie deficyt w
handlu byt nizszy, to bytby to pozytywny czynnik dla ztotego.

Oczekujemy, ze w tym tygodniu publikacja szeregu danych z Polski
zwrdci uwage inwestordw na perspektywe podwyzek stop i bedzie
powstrzymywata ztotego przed wigkszg deprecjacjg. W dalszym ciagu
aktualne sg czynniki mogace pogorszy¢ nastrdj, stad nie oczekujemy
wyraznej aprecjacji ztotego. Kolejne opory to 4,03 i 4,05. Wsparcie to
3,99. Pod koniec tygodnia kurs EURUSD odbit sie od 1,375 i w tym
tygodniu odbicie te moze by¢ kontynuowane wobec oczekiwan na
gofebi komunikat po posiedzeniu Fed. Wsparcie to 1,365, opor 1,40.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Marcin Sulewski

Marcin Luzinski

fax +48 022 586 83 40

Web site: http://www.bzwbk.pl
(22) 586 83 63

(22) 586 83 33

(22) 586 83 41

(22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3934 CADPLN 2,9641
USDPLN 2,8855 DKKPLN 0,5391
EURPLN 4,0195 NOKPLN 0,5149
CHFPLN 3,1075 SEKPLN 0,4549
JPYPLN* 3,5143 CZKPLN 0,1655
GBPPLN 4,6298 HUFPLN* 1,4760
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 11.03.2011
Gléwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  4,0095 4,0431 4,0263 4,0256 4,0316
USDPLN  2,8980 2,9392 2,9168 2,9087 2,9212
EURUSD 1,3750 1,3844 1,3804 1,3841 -
Termin Zmiana Ostatnia
(pb) aukcja rentown.
5L 5,90 3 5.01 5,642
10L 6,32 1 12.01 6,215
PL us EZ
Zmiana Zmiana o Zmiana
%
(pb) (pb)
4,79
2L 5,23 1 0,83 -2 2,26 -4
3L 5,49 2 1,35 -4 2,55 -5
4L 5,64 1 1,81 -4 2,77 -12
5L 5,70 3 2,26 -4 2,95 -7
8L 5,69 1 3,11 -4 3,33 -10
10L 5,66 1 3,46 -4 3,50 -8

Stawki WIBOR

Termin

O/N
TIN 3,71
SW 3,82
2w 3,85
M 3,90
3M 4,18
6M 4,40
M 4,51
1y 4,57

Dzienna zmiana (pb)
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Stawki FRA (Mid

Termin
1X2 4,04
3X6 4,60
6X9 4,89
9X12 5,18
3X9 4,79
6X12 511

Dzienna zmiana (pb)
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y
Zmiana
(1))

Warto $¢

Spread 10Y*
Zmiana

Warto ¢
(pb)

Polska 145,4 3,11 5
Czechy 86,6 -1 0,80 1
Wegry 305,3 3 4,42 7
Grecja 1084,5 12 9,61 4
Hiszpania 251,0 3 2,26 0
Wiochy 181,2 3 1,69 -3
Portugalia 496,6 7 4,56 13
Irlandia 598,5 4 6,41 12
Niemcy 47,8 1 - -

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

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA xﬁ;ﬁgglg‘*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 marca)
11:00 PL Przetarg bonéw 51-tyg. wartych 0,6-1,1 mid zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa | % m/m 0,3 - -0,1
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -1380 -1395 -1573
14:00 PL Eksport I min € 10063 10305 9771
14:00 PL Import I min € 10651 10850 10877
14:00 PL Podaz pieni adza Il % rlr 8,5 8,7 8,1
WTOREK (15 marca)
11:00 DE Indeks ZEW 1] pkt 16,0 - 15,7
13:30 us Ceny importu 1] % m/m 0,9 - 1,5
13:30 us Indeks NY Fed 11l pkt 16,10 - 15,43
14:00 PL CPI 1 % rlr 3,9 3,9 3,8
19:15 US  Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
SRODA (16 marca)
11:00 EZ HICP I % rir 24 - 24
13:30 us Rozpoczete budowy doméw 1] min 578 - 596
13:30 us Pozwolenia na budowe Il min 570 - 560
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr 4,9 4,8 5,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Il % rlr 4,0 4,1 3,8
CZWARTEK (17 marca)
13:30 US  Bazowy CPI I % m/m 0,1 - 0,2
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 388 - 397
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Produkcja przemystowa Il % rlr 9,9 11,2 10,3
14:00 PL Produkcja budowlana Il % rlr 16,6 19,5 11,2
14:00 PL PPI I % rlr 6,7 6,6 6,2
14:15 us Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,6 - -0,1
14:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych 1] % 76,5 - 76,1
15:00 us Wskazniki wyprzedzajace Il % m/m 0,8 - 0,1
15:00 us Indeks Philly Fed 1] pkt 29,5 - 35,9
PIATEK (18 marca)
11:00 EZ Bilans handlu zagranicznego | mid € -13,0 - -0,5

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Dow Jones, Parkiet, Reuters
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 konsekwencji 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




