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B Powrét awersji do ryzyka za spraw g obaw o problemy
fiskalne w Europie i koszty odbudowy w Japonii

B nflacja bazowa w lutym poni zej prognoz

B Dzisiaj w kraju sprzeda z detaliczna i bezrobocie, w strefie
euro sprzeda z detaliczna i gtosowanie nad pakietem
oszcz edno sciowym w Portugalii, w USA sprzeda z nowych
domow

Przez wieksza czesé wtorkowej sesji utrzymywat sie dosc
pozytywny nastréj, wobec braku niepokojacych wiesci z Japonii i
Libii i braku publikacji kluczowych danych. Po lekkich wzrostach na
europejskich gietdach w pierwszej czesci dnia, wiekszos¢ indeksow
zanotowata jednak lekkie spadki, m.in. w wyniku powracajacych
obaw o problemy zadtuzeniowe niektérych krajéw strefy euro.
Przyczyng rosnacego niepokoju inwestoréw bylo m.in. zblizajace
sie (zaplanowane na dzi$) glosowanie parlamentu w Portugalii nad
programem cie¢ fiskalnych, ktére z duzym prawdopodobiefstwem
moze zakonczy¢ sie niepowodzeniem, przy braku poparcia opozycji
dla planéw mniejszosciowego rzadu. Oznaczaloby to zapewne
dymisje rzadu i przyspieszone wybory, a dla rynkéw ponowny okres
wzmozonej niepewnosci, jak w tej sytuacji Portugalia poradzi sobie
z problemem obstugi ogromnego zadluzenia. Rzad Portugalii
przedstawit wczoraj pesymistyczne prognozy ekonomiczne,
zaktadajace recesje w tym roku. Nastroje inwestoréw popsut tez
fakt, ze mimo ustalenia zasad funkcjonowania nowego funduszu
ratunkowego dla strefy euro (ESM), politycy nie zdotali uzgodni¢ jak
poprawi¢  funkcjonowanie obecnego mechanizmu (EFSF).
Czynnikiem ryzyka dla rynkéw finansowych jest tez niespokojna
sytuacja w Jemenie (gdzie wczoraj zamieszki przybraly na sile) i
Syrii, ktore sasiadujg z Arabig Saudyjska, najwiekszym
producentem ropy na $wiecie. W ciggu nocy nastroje rynkowe nie
ulegly poprawie. Przeciwnie, uwaga inwestorow w Japonii
przesuneta sie z postepdw w usuwaniu awarii w elektrowni na
koszty odbudowy zniszczen po trzesieniu ziemi i tsunami, ktére wg
szacunkéw rzadu moga przekroczy¢ 300 mld $, co czynitoby to
zdarzenie najbardziej kosztownym kataklizmem na $wiecie. W
efekcie indeks Nikkei zanotowat spadek o 1,7%.

Euro poczatkowo zyskiwalo  wobec dolara, wsparte
poniedziatkowymi jastrzebimi wypowiedziami przedstawicieli EBC i
wczorajszym komentarzem Richarda Fishera, szefa Fed w Dallas,
ktory zasugerowat, ze Fed nie podniesie stop procentowych w
najblizszym czasie. Dolar byt najstabszy od 15 miesiecy wzgledem
koszyka gtéwnych walut. W drugiej potowie dnia jednak gére wziety
obawy o problemy fiskalne w Europie, ktére zaszkodzity wspéinej
walucie. Po osiggnieciu najwyzszej od 5 miesiecy wartosci 1.425
kurs EURUSD odbit sie od tego poziomu, co wg niektérych
analitykbw miato zwigzek z osiggnieciem poziomu realizacji opc;ji
walutowych. Dzisiaj euro moze pozostawa¢ pod presjg ryzyka
kryzysu rzadowego w Portugalii. Wsparcie dla EURUSD to 1,409.

Ztoty rozpoczat dzien od umocnienia, ale w kolejnych godzinach tracit
nieznacznie po wypowiedzi Marka Belki, ktory zasugerowat, ze rynek
przeszacowat skale podwyzek stop procentowych w horyzoncie 12
miesiecy. Po potudniu pomogly w tym nizsze od oczekiwan dane o
inflacji bazowej. Inne waluty regionu zyskiwaty dzieki ograniczonej
przez wigksza czes¢ dnia awersji do ryzyka. Kurs EURPLN, po
porannym spadku do ok. 4,024, stopniowo wzrastat w ciggu dnia, do
poziomu 4,035 na koniec sesji. Dzisiejsze dane o sprzedazy
detalicznej za luty, ktére powinny pokaza¢ wzrost dynamiki po
styczniowym spowolnieniu, mogg chwilowo wesprze¢ krajowa walute,
chociaz decydujace dla rynku beda zapewne nastroje za granica, a w
szczegolnosci ryzyko kryzysu politycznego w Portugalii. Oporem jest
4,05, a nastepnie 4,07. Wsparcie to 4,025.

Na krajowym rynku dtugu sytuacja byta do$¢ stabilna, szczegoélnie
na dhugim koncu krzywej. Obligacje z krotkiego konca zanotowaty
lekki spadek rentownosci w reakcji na wypowiedzi Marka Belki i
dane o inflacji bazowe;j.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci wzrosty w pierwszej
czesci dnia wskutek lepszych nastrojow i wiekszego apetytu na
ryzykowne aktywa i mimo wzrostu awersji do ryzyka po potudniu,
pozostaly powyzej pozioméw poniedziatkowych. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Bunddw i Treasuries wyniosty odpowiednio
3,26% i 3,35%. Jednoczes$nie, mocne ostabienie nastgpito na
rynkach dlugu peryferyjnych krajow strefy euro, najbardziej
ucierpialy obligacje Irlandii, Portugalii i Grecji. W ciggu nocy
Treasuries umocnity sie pod wptywem obaw o koszty odbudowy w
Japonii.

Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i paliw wyniosta w
styczniu 1,6%, a w lutym 1,7% r/r (wobec 1,6% w grudniu). Byto to
ponizej naszych szacunkéw na poziomie odpowiednio 1,7% i 1,9%
r/r. Pozostate cztery miary inflacji bazowej liczone przez NBP
zwiekszyly sie w znacznie wiekszym stopniu w pierwszych dwdch
miesigcach roku — od 0,4 do 0,8 pkt. proc.

Czionkini RPP Anna Zielinska-Glebocka powiedziata wczoraj w
wywiadzie dla Bloomberga, ze nalezy powaznie rozwazy¢
podwyzke stop procentowych w kwietniu. Nie byto to zaskakujace,
biorac pod uwage, ze do tej pory popierata ona wnioski o podwyzki,
podobnie jak pozostali ,jastrzebie” w Radzie. Znacznie istotniejsza
wydaje sie wypowiedz Zyty Gilowskiej dla PAP, ktéra stwierdzita, ze
Jnieuniknione jest stopniowe, rozwazne, ale jednak zaciesnianie
polityki pienieznej”, chociaz ,nie moze to by¢ proces chaotyczny i
gwattowny”. Gilowska dodata tez, ze informacje o ustabilizowaniu
inflacji w lutym nie sa jej zdaniem ,w pehi jasne i przekonujace”, a
korekta przez GUS wskaznika inflacji wymaga wyjasnienia.
Podobnie jak w przypadku wypowiedzi Marka Belki, nie przesadza
to, czy zagtosuje ona za podwyzkg stop w kwietniu, chociaz wydaje
sie wskazywac stopniowy wzrost ,jastrzebiosci”.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4184 CADPLN 2,8977
USDPLN 2,8450 DKKPLN 0,5411
EURPLN 4,0353 NOKPLN 0,5093
CHFPLN 3,1609 SEKPLN 0,4504
JPYPLN* 3,5204 CZKPLN 0,1653
GBPPLN 4,6600 HUFPLN* 1,4938
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 22.03.2011
Gtoéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4,0202 4,0415 4,0411 4,0342  4,0345

USDPLN 2,8249 2,8485 2,8445 12,8388 2,8358

EURUSD 1,4172 1,4249 14208 1,4212 -

Termin

Zmiana
(pb)

Ostatnia
aukcja

rentown.

5L 5,79 1 5.01 5,642
10L 6,28 0 12.01 6,215
Termin
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
2L 5,13 1 0,79 6 2,21 1
3L 5,39 1 1,26 8 2,51 0
4L 5,55 1 1,73 5 2,73 1
5L 5,62 3 2,15 4 2,92 2
8L 5,63 4 3,01 4 3,30 1
10L 5,60 5 3,35 3 3,47 0
Stawki WIBOR
Termin
O/N
TIN 3,66 -2
SW 3,80 0
2w 3,85 0
iMm 3,90 0
3M 4,18 0
6M 4,41 0
oM 4,51 0
1Y 4,57 0

Stawki FRA (Mid

Termin
1X2 4,02 -5
3X6 4,56 1
6X9 4,80 -2
9X12 5,01 -2
3X9 4,74 1
6X12 4,98 -1

Miary ryzyka fiskalnego

Cl

DS 5Y

Zmiana

Warto $¢

(pb)

Warto ¢

Polska 143,3 3,01
Czechy 84,6 -1 0,72
Wegry 283,7 -3 4,17
Grecja 994,6 2 9,33
Hiszpania 207,9 -4 1,93
Wiochy 153,2 0 1,50
Portugalia 497,9 8 4,43
Irlandia 594,7 6 6,55
Niemcy 44,0 1 -

Spread 10Y*
Zmiana

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

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;#ggé‘*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 marca)
11:00 PL Przetarg 49-tyg. bonéw skarbowych o warto  sci 1,1 mid zt
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | min € -1380 -1395 -930 -1573
14:00 PL Eksport | min € 10063 10305 10201 9771
14:00 PL Import | min € 10651 10850 9926 10877
15:00 us Sprzedaz domow 1] min 5,2 - 4,88 5,40
WTOREK (22 marca)
14:00 PL Inflacja bazowa Il % rir 2,0 1,9%* 1,7 1,6
SRODA (23 marca)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna Il % rlr 7,3 6,9 5,8
10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 13,2 13,2 13,0
10:00 PL Wskaznik koniunktury 11l pkt - - -
11:00 EZ ZamOwienia przemystowe | % m/m 15 - 2,1
15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il tys 290 - 280
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw 1 pkt - - -9,9
CZWARTEK (24 marca)
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst 11l pkt - - 51,7
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst 1 pkt 62,0 - 62,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst 11l pkt 58,2 - 59,0
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 392 - 385
PIATEK (25 marca)
10:00 DE Indeks Ifo 11l pkt 110,5 - 111,2
13:30 us Finalny PKB 1V kw. % k/k 3,0 - 2,6
14:55 us Indeks Michigan 1 pkt 76,5 - 77,5

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Dow Jones, Parkiet, Reuters
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunki BZ WBK po publikacji danych za luty uwzgledniajacych nowe wagi

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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki 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 istniejgce 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




