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Codziennik - Fed nieco bardziej gotebi
28 kwietnia 2011

B Zioty mocniej po wypowiedzi wiceministra finansow,
EURUSD stabilny przed decyzj a Fed, potem w gor e

B Krajowy ditug nieco stabiej po danych, ale przy nisk iej
aktywno $ci  inwestorbw, na  bazowych  rynkach
rentowno $ci nieznacznie w gor e

B Sprzedaz detaliczna powy zej prognoz, bezrobocie w dét
Fed nieco bardziej got ebi od oczekiwa n

B Dzis dane z USA o PKB w | kw., tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych oraz niezako nczona sprzeda z domoéw

Srodowa sesja przebiegata w bardzo optymistycznych nastrojach.
Indeksy gietldowe notowaly solidne zwyzki dzieki lepszym od
oczekiwan rynku kwartalnym zyskom spétek m.in. z branzy
motoryzacyjnej. Popyt na ryzykowne aktywa wspierany byt takze
przez oczekiwania, ze Fed nie zasygnalizuje planéw zaostrzenia
polityki pienieznej i koszt pienigdza pozostanie niski przez diuzszy
czas. Zmienno$¢ na rynku walutowym byla ograniczona przez
perspektywe wieczornej decyzji oraz konferencji Fed. W reakcji na
dane o PKB w | kw. w Wielkiej Brytanii funt umocnit sie wobec euro.
Chociaz dane byly zgodne z prognozami, to rynek obawiat sie, ze
odczyt moze by¢ raczej negatywng niespodzianka.

Zgodnie z oczekiwaniami Fed pozostawit stope procentowg na
dotychczasowym poziomie. Podjeto rowniez decyzje o utrzymaniu
bez zmian programu skupu obligacji wartego 600 mid $, ktéry ma
zosta¢ zakonczony w czerwcu. Zmiany w tresci oficjalnego
komunikatu banku byly niewielkie. Podobnie jak w poprzednich
komunikatach podkreslono poprawiajaca sie sytuacje na rynku
pracy oraz utrzymujaca sie stabos¢ rynku nieruchomosci.
Opublikowano tez nowe prognozy ekonomiczne Fed na 2011 r., wg
ktorych wzrost PKB bedzie nieco stabszy (i wyniesie 3,1-3,3%), ale
inflacia PCE (2,1-2,8%) wyzsza niz wczesnhiej prognozowano.
Niemniej jednak, na pierwszej w historii konferencji prasowej po
posiedzeniu, prezes Fed, Ben Bernanke, podkreslit, ze wzrost
inflacji bedzie przejsciowy i po ograniczeniu wzrostow cen
surowcow powinien wygasa¢. Bernanke zasugerowal, ze
powtérzone w komunikacie zdanie, ze stopy procentowe mogq
pozosta¢ bez zmian przez ,dluzszy czas” oznacza, ze podwyzek
nie bedzie przez ,pare” kolejnych posiedzen Fed. Wczesniej
uwazano, ze oznacza to mniej wiecej potroczny okres. W sumie,
wydzwiek komunikatu i konferencji prasowej po posiedzeniu
amerykanskiego banku centralnego zostaly odebrane jako nieco
bardziej gotebie od oczekiwan rynku. Rynki zareagowaly na to
wzrostami cen akcji na gietdach oraz ostabieniem dolara do euro.

Bank centralny Japonii utrzymat stopy procentowe bez zmian na
poziomie 0-0,1%. Utrzymat tez trzymat fundusz przeznaczony na
zakup aktywéw na poziomie 10 bin jenéw, oraz program kredytowy
o wartosci 30 bln jenéw.

Wiceminister finanséw, Dominik Radziwilt, powiedziat wczoraj, ze w ||
kw. br. resort na pewno bedzie wymieniat srodki z UE, bo ,takie sg

potrzeby zwigzane z wydatkami unijnymi”. Byt to czynnik, ktory
zdecydowat o tym, ze zloty wyraznie umocnit sie wczoraj wobec euro.

Kurs EURPLN wzrést na poczatku dnia powyzej wsparcia na 3,934,
ale w kolejnych godzinach opadat wobec dobrego nastroju na
rynku. Dzieki wypowiedzi Radziwita nastgpito przebicie
wspomnianego wsparcia i kurs spadt do prawie 3,92. Nastepnie
odbit sie w gore, ale do konca sesji pozostat w okolicy 3,93. Dzi$
rano kurs znajduje sie w okolicy 3,927 i naszym zdaniem trend
spadkowy kursu EURPLN trwajacy od poczatku tygodnia bedzie
dzi$ kontynuowany. Oczekujemy spadku do 3,915-3,917, a
nastepnie odbicia do 3,925.

Kurs EURUSD byt stabilny w czasie europejskich godzin handlu w
przedziale 1,465-1,469, inwestorzy oczekiwali na decyzje,
komunikat i konferencje z udzialem prezesa Fed. Golebi ton
komunikatu i przemoéwienia prezesa Fed pchnat kurs do 1,488.
Potem rozpoczetla sie korekta, ktéra sprowadzita kurs do 1,484 dzi$
rano. Nie spodziewamy sie dalszych wzrostéw kursu. Jesli
pokonane zostanie testowane obecnie wsparcie na 1,482, to
osiggniety moze zosta¢ poziom 1,478. Zmienno$¢ moze byé
ograniczona w oczekiwaniu na dane z USA.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci wzrosty nieznacznie po
porannych danych z Polski, ktére zostaly odczytane przez
inwestoréw jako jastrzebie. Handel odbywat sie przy ograniczonej
aktywnosci, stad zanotowane zmiany nie muszg oddawac
faktycznego odbioru tych danych.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci nieznacznie rosty wobec
utrzymujacego sie optymizmu na globalnym rynku. Na koniec dnia
rentownosci 10-letnich Bunddéw i Treasuries wyniosty odpowiednio
3,27% i 3,36%.

Marcowe dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu potwierdzity
dos¢ pozytywny obraz sytuacji w polskiej gospodarce w pierwszym
kwartale br. Sprzedaz wzrosta o 9,4% r/r, pokazujac, ze popyt
konsumentéw szybko otrzasnat sie z przejsciowego spowolnienia
spowodowanego podwyzkg VAT i wyraznie rosnie. Nastroje
konsumenckie nadal sag stabe, ale jak widac¢ nie jest to istotng
barierg dla wzrostu sprzedazy. Sytuacja na rynku pracy sie
poprawia (stopa bezrobocia spadta w marcu do 13,1%) i w
kolejnych miesigcach liczba os6b bez pracy powinna wyraznie
spadac. Przyczyni sie to do przyspieszenia wzrostu ptac w sektorze
prywatnym, podczas gdy zamrozenie ptac w sferze budzetowej
bedzie efektywnie miato mniejsze znaczenie, ze wzgledu na
~wyprzedzajace” znaczne podwyzki dokonane w IV kw. 2010. Dane
potwierdzajg naszym zdaniem ryzyko utrwalenia impulséw
inflacyjnych w gospodarce, chociaz prawdopodobnie nie wystarczy
to, by skioni¢ RPP do podwyzki stép juz w maju. Wiecej
napisalismy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4842 CADPLN 2,7879
USDPLN 2,6445 DKKPLN 0,5264
EURPLN 3,9276 NOKPLN 0,5020
CHFPLN 3,0372 SEKPLN 0,4378
JPYPLN* 3,2355 CZKPLN 0,1630
GBPPLN 4,4236 HUFPLN* 1,4844
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 27.04.2011

Gtéwne notowania walutowe
max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 3,9216 3,9421 3,9336  3,9362  3,9421
USDPLN 2,6713 2,6877 2,6802 2,6887  2,6838
EURUSD 1,4651  1,4693 1,4674  1,4642 -

Obligacie

S Zmiana  Ostatnia $r.
rmin (pb) aukcja rentown.
2L 4,95 3 13.04 5,16
5L 5,74 3 5.01 5,642
10L 6,12 2 12.01 6,215

Termin PL =4

Zmiana Zmiana Zmiana
(pb)

1L 4,91 5 0,39 0 1,93 0
2L 5,25 3 0,78 -1 2,31 -2
3L 5,48 4 1,29 -2 2,60 -5
4L 5,61 2 1,77 -2 2,83 -5
5L 5,66 2 2,19 -3 3,02 -6
8L 5,67 2 3,04 -2 3,41 -6
10L 5,64 2 3,37 -1 3,58 -6
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana (pb)

O/N 3,83 14

T/N 3,88 10

SW 4,03 0

2w 4,05 -1

M 4,10 0

3M 4,30 0

6M 4,51 0

M 4,60 0

1Y 4,66 0

Stawki FRA (Mid)

Termin % Dzienna zmiana (pb)
1x2 4,26 -6
1x4 4,47 2
3x6 4,71 4
6x9 5,01 3
9x12 521 3
3x9 4,92 1
6X12 5,18 -3

Spread 10Y*

e Zmiana e Zmiana
(pb) (pb)
Polska 152,0 1 2,85 1
Czechy 78,3 0 0,73 -2
Wegry 2495 0 3,92 -2
Grecja 1513,6 39 12,85 75
Hiszpania 252,8 2 2,24 0
Wiochy 158,3 2 1,54 0
Portugalia 677,0 17 6,51 -1
Irlandia 673,5 18 7,45 4
Niemcy 44,5 1 - -

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA V%i%{)glé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 kwietnia)
PL, DE, CH, GB Wielkanoc
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1l tys. 280 - 300 270
WTOREK (26 kwietnia)
11:00 PL Deficyt finanséw publicznych wg ESA'95 2010 % PKB 7,9 7,3**
11:00 PL Diug publiczny wg ESA'95 2010 % PKB 55,0 50,9**
11:00 PL PKB 2010 % r/r 3,8 3,8
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Il % m/m -0,3 = -0,2 -0,2
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw \Y, pkt 64,5 - 65,4 63,8
SRODA (27 kwietnia)
8:00 DE Indeks GfK Vv pkt 5,9 = 5¥ 5,9
10:00 PL Sprzeda z detaliczna [ % rir 8,4 7,0 9,4 12,2
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 13,1 13,2 13,1 13,2
10:00 PL Koniunktura konsumencka 1\ pkt = - -26,8 -29,0
10:30 GB PKB | kw. % k/k 0,6 = 0,5 -0,5
18:30 US  Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25
CZWARTEK (28 kwietnia)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB | kw. % k/k 2,0 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 392 - 403
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw 11l % m/m 15 - 2,1
PIATEK (29 kwietnia)
11:00 EZ  Wstgpny HICP v % rir 2,7 - 2,7
11:00 EZ Indeks nastrojéw w gospodarce v pkt 107,0 - 107,13
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne v % rlr 4,6
14:30 us Wydatki konsumentéw 11l % m/m 0,5 - 0,7
14:30 us Dochody osobiste 11l % m/m 0,4 - 0,3
14:30 US  Bazowy PCE 1] % m/m 0,1 - 0,2
15:45 us Indeks Chicago PMI v pkt 69,0 - 70,6
15:55 us Indeks Michigan v pkt 69,6 - 67,5

18:30 us Przeméwienie Bena Bernanke

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
**dane za 2009

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
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przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




