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W Wzrost awersji do ryzyka po  kolejnych
rozczarowuj acych danych makro z USA i Niemiec
oraz wynikach spotek

B EBC schiadza oczekiwania na szybk g podwy zke
stop, EURUSD gwaltownie w dét

B Zloty stabszy wobec pogorszenia nastroju na rynku
i spadku EURUSD

B Na krajowym rynku diug rentowno  $ci nieco ni zej po
konferencji prezesa EBC, na bazowych rynkach
diugu spadki bardziej wyra zne

B Rzad przyj at projekt bud zetu na rok 2012

m Dzis miesi eczne dane z ameryka nhskiego rynku pracy

Po niewielkich wzrostach, jakie miaty miejsce na poczatku
czwartkowej sesji, europejskie indeksy dos¢ szybko spadly pod
kreske. Rozczarowaly wyniki bankéw, a takze marcowe
zamoOwienia przemystowe w Niemczech, ktére spadly o 4,0% m/m
wobec prognoz wskazujacych na wzrost o 0,1%. Réwniez z USA
naptynely wyraznie gorsze od oczekiwan dane. Tygodniowa liczba
nowych bezrobotnych wyniosta 474 tys. wobec prognozowanych
410 tys., co dodatkowo wywarto negatywng presje na nastroj
inwestorow. Z opublikowanych wczoraj danych ONZ wynika, ze
indeks Swiatowych cen zywnosci FAO wzrést w kwietniu do 232,1
pkt. wobec 231,0 w marcu. Tylko niewielki przyrost to zastuga
gtéwnie korekty ostatnich wzrostéw cen cukru oraz ryzu, co
zniwelowato nieco efekt wzrostu cen innych produktéw. Ostatnia
niezbyt dobra seria danych makro z gtéwnych $wiatowych
gospodarek pogorszyta ocene perspektyw globalnego wzrostu
gospodarczego, co znalazto wczoraj odzwierciedlenie w wyraznym
spadku cen surowcéw. Na razie trudno powiedzie¢, czy jest to
poczatek trwalej tendencji, ale mocno juz zaznaczone
zahamowanie dotychczasowej silnej tendencji wzrostowej moze
ostabi¢ obawy inflacyjne i ogranicza¢ sklonnos¢ bankow
centralnych do zaostrzania polityki pienieznej.

Tak jak powszechnie oczekiwano, EBC nie zmienit wczoraj stop
procentowych. Na konferencji prasowej szef EBC powtorzyt, ze
dalej widoczna jest presja na wzrost cen, majgca swoje zrodio
gtébwnie w rosnacych cenach surowcéw. Tak jak poprzednio,
wskazano na fakt, iz gospodarka strefy euro rozwija sie w
umiarkowanym tempie cho¢ w dalszym ciggu aktualne sg czynniki
niepewnosci. Najwazniejszym elementem przekazu na konferencji
prasowej bylo powtérzenie, ze EBC bedzie ,bardzo uwaznie
monitorowat” zachodzace procesy cenowe, podczas gdy wielu
uczestnikéw rynku oczekiwalo bardziej jastrzebiego stwierdzenia,
zapowiadajacego podwyzke stop juz w czerwcu. Uzyte
sformutowanie, juz drugi raz z rzedu, wskazuje, ze kolejnej
podwyzki stop EBC nalezy oczekiwaé¢ najwczesniej w lipcu.

Po zakonczeniu krajowej sesji nastroje na $wiatowych rynkach
ulegly wyraznemu pogorszeniu. Stabnacy optymizm dotyczacy

globalnego ozywienia gospodarczego przetozyt sie na wyrazne
spadki gtownych indekséw akcyjnych wczoraj w USA i dzis w Azji.
Kurs EURUSD przez pewien czas utrzymywat sie blisko lokalnego
szczytu w poblizu 1,49, ale wobec stopniowo pogarszajgcego sie
nastroju wkrétce zaczatl spadaé, jeszcze przed rozpoczeciem
konferencji prasowej prezesa EBC. Po jej rozpoczeciu nastgpita
gwaltowna deprecjacja euro, kurs spadt z ok. 1,482 do 1,45 na
koniec dnia w wyniku spadku oczekiwan na podwyzke stop w
czerwcu. W nocy nastapito lekkie odbicie i spodziewamy sie, ze do
momentu publikacji danych z USA, EURUSD utrzyma sie powyzej
wczorajszego minimum. Jesli tak jak srodowy raport ADP, dane te
bedg gorsze od oczekiwan, to bedzie to czynnik wspierajacy euro,
ktére moze w ten spos6b odrobi¢ cze$¢ wczorajszych strat.

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadly na poczatku sesji, ale wraz
ze stopniowym pogarszaniem sie nastroju na rynku zioty zaczat
tracié. Trend wzrostowy kursu USDPLN zostat wsparty przez
gwattowny spadek EURUSD. Ostatecznie ztoty ostabit sie wczoraj o
ok. 1 grosz wobec euro oraz 5 groszy wobec dolara. W ciggu nocy
nastgpito odreagowanie i jesli poziom 3,958 zostanie przez
EURPLN przebity, to kurs moze spas¢ dalej do 3,95. Wsparciem
moze byé rosnacy EURUSD, ryzykiem dla aprecjacji zlotego sg
spadajace kontrakty na europejskie indeksy zapowiadajace staby
poczatek sesji na gietdach.

Na krajowym rynku diugu rentownosci spadty na catej diugosci
krzywej w reakcji na mniej jastrzebi przez od prezesa EBC. Spadty
réwniez stawki FRA. Wydzwiek konferencji prasowej EBC zostat
uznany za argument, ktéry moze ograniczy¢ che¢ krajowej RPP do
dokonania szybko kolejnych podwyzek stép.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci rosty nieznacznie wobec
nieztego poczatku sesji na gieldach, jednak szybko nastgpito
odwrocenie trendu. Spadki rentownosci wsparte zostaly przez mniej
jastrzebi od oczekiwan wydzwiek konferencji prasowej EBC. Na
koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 3,24% i 3,19%. Pojawiajace sie wczoraj szczegbtowe
informacje dotyczace pakietu pomocowego dla Portugalii nie mialy
widocznego wptywu na rynki dlugu. MFW poinformowat wczoraj, ze
przekaze 26 mld € z 78 mld € jakie w ramach pakietu pomocowego
ma dosta¢ Portugalia.

Rzad przyjat wczoraj projekt budzetu na rok 2012. Dokument
zaktada, ze deficyt budzetowy nie bedzie wiekszy niz 35 mld zi.
Zatozenia makroekonomiczne oraz gtéwne parametry budzetu sag
zgodne z przedstawionymi przez nas we wczorajszym Codzienniku
nieoficjalnymi informacjami z mediéw.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4577 CADPLN 2,8165
USDPLN 2,7160 DKKPLN 0,5309
EURPLN 3,9585 NOKPLN 0,4987
CHFPLN 3,1241 SEKPLN 0,4385
JPYPLN* 3,3703 CZKPLN 0,1636
GBPPLN 4,4520 HUFPLN* 1,4898
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 05.05.2011

Gtéwne notowania walutowe
max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 3,9346  3,9552  3,9460 3,9579  3,9406
USDPLN 2,6424 2,6984 2,6575 2,7084  2,6458
EURUSD 1,4635  1,4899 1,4853  1,4614 -

Obligacje
Zmiana ~ Ostatnia $r.
(pb) aukcja rentown.

Termin

5L 5,70 -2 5.01 5,642
10L 6,10 0 12.01 6,215
us EZ
Zmiana Zmiana
(pb)
0,37 4
2L 5,20 -4 0,75 5 2,45 -2
3L 5,42 -4 1,23 4 2,71 -1
4L 5,54 -5 1,69 3 2,92 -1
5L 5,59 -5 2,10 3 3,09 -2
8L 5,60 -5 2,94 3 3,44 -3
10L 5,57 -5 3,28 3 3,60 -3
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana (pb)
O/N 3,91 0
T/N 3,96 2
SW 4,05 0
2w 4,07 0
iMm 4,10 0
3M 4,30 0
6M 4,50 0
M 4,60 -1
1Y 4,67 0
Stawki FRA (Mid)
Termin % Dzienna zmiana (pb)
1x2 4,25 -3
1x4 4,44 -1
3x6 4,64 -4
6x9 4,94 -4
9x12 5,14 -4
3x9 4,84 -4
6X12 5,09 -6

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
e Zmiana e Zmiana

(pb) (pb)
Polska 1457 -1 2,85 5
Czechy 76,8 -1 0,73 -1
Wegry 236,4 -6 4,01 6
Grecja 1428,2 -28 12,55 9
Hiszpania 2249 -7 2,02 8
Wiochy 139,7 -4 1,45 5
Portugalia 626,2 -27 6,66 15
Irlandia 645,3 -25 7,15 -7
Niemcy 39,9 -2 - -

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?Vzv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA veﬂe%glé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 maja)
9:53 DE  PMI - przemyst \Y, pkt 61,7 - 62,0 60,9
9:58 EZ PMI — przemyst 1\ pkt 57,7 - 58,0 57,5
16:00 US  PMI - przemyst \Y, pkt 60,0 - 60,4 61,2
WTOREK (3 maja)
PL  Swieto Konstytucji 3 Maja
11:00 EZ PPI 1] % rlr 6,6 - 6,7 6,6
16:00 us Zamowienia przemystowe 1 % m/m 1,8 - 3,0 0,7
SRODA (4 maja)
9:00 PL PMI — przemyst 1\ pkt 54,7 55,1 54,4 54,8
9:53 DE PMI — ustugi \% pkt 57,7 = 56,8 60,1
9:58 EZ PMI — ustugi \% pkt 56,9 = 56,7 57,2
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1 % rlr 0,0 - -1,7 1,3
14:15 us Raport ADP 1\ tys. 200 - 179 201
CZWARTEK (5 maja)
13:00 GB Decyzja Banku Anglii % 0,50 - 0,5 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,25 - 1,25 1,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 474 431
14:30 us Wydajnosé pracy I kw. % k/k 1,0 - 1,6 2,9
PIATEK (6 maja)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem v tys. 186 - 216
14:30 us Stopa bezrobocia v % 8,8 - 8,8

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

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
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
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
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




