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B lekkie wzrosty na gietdach
podwy zszonej awersji do ryzyka

B Rzad Portugalii podat si e do dymisji po odrzuceniu pakietu
0szcz edno sciowego

swiatowych ~ mimo

B Mocny wzrost sprzeda zy detalicznej w lutym, mimo
wysokiego bezrobocia i ztych nastrojéw konsumentow

B Kazmierczak zaniepokojony wzrostem inflacji bazowej

B Dzisiaj wst epne indeksy PMI w Europie, dane z rynku
pracy w USA

W $rode na rynkach utrzymywata sie podwyzszona awersja do
ryzyka, poniewaz inwestorzy oczekiwali w nhapieciu na wynik
glosowania w Portugalii nad pakietem cie¢ fiskalnych, a
dodatkowymi czynnikami podtrzymujacymi nerwowg atmosfere byty
zamieszki na Bliskim Wschodzie i w Afryce Pétnocnej oraz obawy o
wplyw wysokich kosztéw odbudowy zniszczen w Japonii na
Swiatowg gospodarke. Ta sytuacja sprzyjata popytowi ha
bezpieczne aktywa i spowodowata ostabienie  obligacji
peryferyjnych krajéow strefy euro, chociaz nie przeszkodzita w
umiarkowanych wzrostach gtéwnych indekséw gietdowych,
zar6wno w Europie, w USA, jak tez dzi$ rano w Azji. Wsparciem dla
gietd byly prognozy dobrych wynikéw spétek wydobywczych i
paliwowych, ktére popchnely w gére ceny akcji. Dane o
zamoOwieniach w przemysle strefy euro byly stabsze od prognoz.
Sporym rozczarowaniem okazaly sie tez dane z USA o sprzedazy
nowych doméw, ktéra nieoczekiwanie spadta w Ilutym do
najnizszego poziomu od grudnia 2003, potwierdzajac, ze
amerykanski rynek nieruchomosci pozostaje w zapasci.

Wieczorem, zgodnie z obawami, parlament w Portugalii odrzucit
pakiet cie¢ fiskalnych, w wyniku czego premier mniejszosciowego
rzadu Jose Socrates podat sie do dymisji. Taki rozwoj wypadkow
zwieksza ryzyko tego, ze Portugalia bedzie zmuszona do zwrécenia
sie 0 pomoc finansowg do UE i MFW, szczegllnie ze w okresie
kwiecien-czerwiec przypadajg spore zapadalnosci obligacji tego
kraju, a w sytuacji kryzysu rzgdowego pozyskanie refinansowania
na rynku bedzie niezwykle trudne. Problemy Portugalii beda na
pewno przedmiotem dyskusji na rozpoczynajacym sie dzi$ szczycie
przywodcow UE.

Euro tracito na wartosci w oczekiwaniu na informacje z Portugalii,
ktorej sytuacja przypomniata inwestorom o kryzysie zadtuzenia w
strefie euro. Negatywnie na europejska walute wplyneta tez m.in.
informacja, ze przywddcy krajow strefy euro podejmag decyzje o
zwigkszeniu zdolnosci pozyczkowych funduszu EFSF dopiero pod
koniec czerwca, a nie na szczycie UE w tym tygodniu. Spadek
kursu EURUSD zatrzymat sie po potudniu nieco powyzej poziomu
1,41, jednak po dymisji portugalskiego rzadu kontynuowat ruch w
dot docierajgc dzis rano do kolejnego wsparcia 1,406. Dzisiaj kurs
bedzie wrazliwy na kolejne informacje z Portugalii i ze spotkania
szeféw UE w sprawie ewentualnej pomocy dla tego kraju.

Ztoty byt w srode dos¢ stabilny i tak jak sie spodziewalismy lekkim,
choé przejsciowym wsparciem dla krajowej waluty byly pozytywne
dane o sprzedazy detalicznej. Stabilna byta réwniez korona czeska,
w oczekiwaniu na dzisiejsza decyzje o stopach, podczas gdy
wegierski forint zyskat na wartosci piaty dzieh z rzedu, m.in. dzieki
malejagcym oczekiwaniom na dalsze redukcje stop (co przy
wczesniejszym spadku oczekiwan na podwyzki stop w Polsce
sktonito podobno czes¢ inwestorow do przesuniecia $rodkéw z
naszego rynku na Wegry). Kurs EURPLN poruszat sie przez
wigkszg czes$é dnia w przedziale 4,035-4,045. Dzi$ rano nastapit
spadek do ok. 4,025, ale nie oczekujemy dalszego umocnienia
zlotego ze wzgledu na awersje do ryzyka zwigzang z mozliwymi
problemami Portugalii.

Na krajowym rynku obligacji podwyzszona awersja do ryzyka data o
sobie zna¢ nieco bardziej niz na rynku walutowym, czego wyrazem
byt wzrost spreadu polskich rentownosci wobec niemieckich Bundéw.
Wzrost rentownosci na krétkim koncu krzywej wigzat sie z danymi o
sprzedazy detalicznej i wypowiedzig A. Kazmierczaka z RPP.

Podwyzszony popyt inwestorow na bezpieczne aktywa doprowadzit
do spadkéw rentownosci na bazowych rynkach dtugu, jednak na
rynku amerykanskim praktycznie caly ten ruch cofnagl sie po
potudniu po informacji o tym, ze Fed skupit z rynku mniej papieréw
niz oczekiwano w ramach prowadzonego programu. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Bunddéw i Treasuries wyniosty odpowiednio
3,23%, 3,34%.

Sprzedaz detaliczna za luty byta znacznie powyzej oczekiwan,
pokazujgc wzrost o ponad 12% t/r (nawet wyzej niz dane grudniowe
bedace pod wplywem jednorazowych czynnikéw zwigzanych z
oczekiwaniami podwyzek cen i podatkéw). Pomimo negatywnych
wynikéw badan koniunktury konsumenckiej, najwyrazniej poprawa
na rynku pracy pozwala im zwieksza¢ wydatki na konsumpcije
(nawet débr trwatego uzytku). Stopa bezrobocia wzrosta w lutym do
13,2%, co byto zgodne z naszymi oczekiwaniami i wynikato gtéwnie
z czynnikéw sezonowych. Podsumowujgc dane za caly miesiac,
wydaje nam sie, ze pomimo nizszej od oczekiwan inflacji (gtéwnie
na skutek zmiany koszyka), ogélny obraz gospodarki uzasadnia
podwyzke stép procentowych na najblizszym posiedzeniu RPP.
Tym bardziej, ze komentarze ptyngce z EBC w tym tygodniu
potwierdzity, ze w strefie euro podwyzka nastapi w kwietniu.

Nawet najbardziej ,gotebi” w naszej ocenie czionek RPP, Andrzej
Kazmierczak, zmienit ton swoich wypowiedzi. Wczoraj stwierdzit on
m.in.,, ze wzrost inflacji bazowej ,est sygnalem absolutnie
niepokojacym”, wskazujac na ryzyko efektow drugiej rundy i
wzmozonych zadan ptacowych. Jego zdaniem uzasadnia to
zaostrzenie polityki pienieznej, chociaz trudno przesadzi¢ jaki
bedzie termin najblizszej podwyzki. Kazmierczak zgodzit sie tez z
oceng Marka Belki, ze oczekiwanie podwyzek stop o 100 pb w
horyzoncie 12 miesiecy jest nadmierne.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4060 CADPLN 2,9216
USDPLN 2,8655 DKKPLN 0,5403
EURPLN 4,0293 NOKPLN 0,5118
CHFPLN 3,1417 SEKPLN 0,4519
JPYPLN* 3,5429 CZKPLN 0,1653
GBPPLN 4,6454 HUFPLN* 1,5002
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 23.03.2011
Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,0264  4,0457 4,0353 4,0305 4,0353
USDPLN 2,8354 2,8663 2,8450 2,8544  2,8446
EURUSD 1,4103 1,4216 1,4184  1,4124 -
Obligacje
T . Zmiana Ostatnia
ermin [(s]9)] aukcja rentown.
5L 5,80 1 5.01 5,642
10L 6,28 0 12.01 6,215
Stawki IRS (Mid

Termin PL us EZ
o PAYIEYEY Zmiana o Zmiana
* ) * b
1L 4,72 0,44 1,83
2L 5,14 1 0,84 -2 2,26 1
3L 5,40 1 1,35 -2 2,56 0
4L 5,57 2 1,82 -1 2,78 1
5L 5,63 1 2,23 0 2,98 -1
8L 5,64 1 3,06 1 3,36 -2
10L 5,61 1 3,42 1 3,53 0

Stawki WIBOR

Termin

O/N 8
T/N 3,73 7
SwW 3,80 0
2w 3,85 0
1M 3,91 1
3M 4,19 1
6M 4,41 0
9M 4,51 0
1Y 4,57 0

Dzienna zmiana (pb)

Stawki FRA (Mid

Termin Dzienna zmiana (pb)
1X2 4,07 5

3X6 4,56 0

6X9 4,84 4

9X12 5,04 3

3X9 4,77 3

6X12 5,01 3

CDS 5Y Spread 10Y*
R Zmiana R Zmiana
(pb) (pb)
Polska 142,3 3,07
Czechy 83,1 -2 0,79 7
Wegry 280,1 -4 4,20 3
Grecja 996,5 2 9,42 9
Hiszpania 210,8 3 2,00 8
Wiochy 154,2 1 1,57 7
Portugalia 518,4 21 4,60 17
Irlandia 634,8 40 6,89 34
Niemcy 46,0 2 - --

Miary ryzyka fiskalnego

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;#gglé‘*
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 Sprzeda z detaliczna 1 % rlr 7,3 6,9 12,2 5,8
10:00 PL Stopa bezrobocia Il % 13,2 13,2 13,2 13,0
10:00 PL Wskaznik koniunktury 1 pkt - - - -
11:00 EZ Zamowienia przemystowe | % m/m 15 - 0,1 2,1
15:00 us Sprzedaz nowych doméw Il tys 290 - 250 301
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentow [ pkt - - -10,6 -10,0
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 transakcji
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.

V13l Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




