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B Kolejna obni zka ratingu Grecji, awersja do ryzyka
utrzymuje si e na rynku

B Zioty tylko na chwil e wsparty przez BGK, decyzja
agencji S&P dodatkowo ostabia euro wobec dolara

B Na krajowym rynku diugu stabilnie przed decyzj a
RPP, na bazowych rynkach diugu rentowno $ci w
dot wobec wzrostu awersji do ryzyka

m Dzis dane z USA o cenach importu i zapasach
hurtowych; inflacia w Czechach, Rumunii i na
Litwie; Grecja nadal w centrum uwagi

Poniedziatkowa sesja przebiegata w kiepskich nastrojach,
na rynku ponownie dominowaty obawy o sytuacje w Grecji.
Plotki o mozliwym opuszczeniu przez ten kraj strefy euro
oraz sugestie o potencjalnej koniecznosci wydtuzenia
terminu  sptaty udzielonej juz pozyczki, obnizenia
oprocentowania, czy wrecz zwiekszenia  pakietu
pomocowego, jakie pojawity sie na pigtkowym nieoficjalnym
spotkaniu  ministréw finanséw strefy euro, wyraznie
ograniczaty popyt na ryzykowne aktywa. Dodatkowg
negatywng presje ha nastroje wywarly decyzje agencji
ratingowych — obnizka przez S&P ratingu diugoterminowego
Grecji do ,B” z ,BB-", a krétkoterminowego do ,C” z ,B” (z
mozliwoscig dalszej obnizki w obu przypadkach) oraz
umieszczenie przez Moody's ratingu Grecji na liscie
obserwacyjnej z mozliwoscig obnizenia. Decyzje te sg wg
agencji konsekwencjg wzrostu ryzyka, ze kraj ten
zrestrukturyzuje swoje dtugi. Po podaniu tej informacji euro
pogtebito spadki wobec dolara. Wzrost awersji do ryzyka
pchnat ceny akcji w Europie w dét. Dane o indeksie Sentix
nie mialy wplywu na rynek. Amerykanskie indeksy
zanotowaly niewielkie wzrosty dzieki odbiciu cen surowcow.
Z kolei na sesji w Azji wzrosty cen akcji oraz cen surowcow
byly nieco bardziej zdecydowane, w czym pomogtly dane z
Chin o handlu zagranicznym. Pokazaly one, ze nadwyzka
handlowa w Chinach w kwietniu byta trzykrotnie wyzsza od
oczekiwan, za sprawg rekordowego wzrostu eksportu i
nizszego od prognoz wzrostu importu. Mocny eksport
wspart oceny kondycji swiatowej gospodarki, chociaz dane
o imporcie wywotaly pewne obawy, ze moze to zapowiadaé
spowolnienie chinskiej gospodarki.

Kurs EURUSD przebit wskazywany opér na 1,4415 i dotart
do poziomu 1,444, ale byt to tylko tymczasowy ruch. W
kolejnych godzinach nastgpit wyrazny spadek kursu wobec
utrzymujacych sie obaw o sytuacije w Grecji. Trend
spadkowy ulegt dalszemu przyspieszeniu po ogloszeniu
decyzji agencji S&P i p6zniej Moody's. Kurs spadt w efekcie
do najnizszego poziomu od drugiej dekady kwietnia
(1,4243). W nocy euro odrobito czes¢ start, jednak po

dotarciu do 1,438 kurs ponownie zaczgt spadaé. Naszym
zdaniem w czasie dzisiejszej sesji bardziej prawdopodobne
jest lekkie odbicie kursu EURUSD czemu sprzyja¢ bedzie
obserwowane od rana lekkie odreagowanie wczorajszego
wzrostu awersji do ryzyka.

Kursy EURPLN i USDPLN spadty do$¢ szybko na poczatku
wczorajszej sesji 0 ok. 3 grosze. Na rynku ponownie
pojawity sie informacje, ze to BGK sprzedawat waluty na
rynku. Po spadku przez EURPLN do 3,916, nastgpito
odwré6cenie trendu i kurs wzrést powyzej poziomoéw z
otwarcia. Odbicie, wspierane dodatkowo przez spadki
EURUSD, nastapito tez w przypadku USDPLN. W pierwszej
fazie sesji oczekujemy lekkiego ostabienia ztotego wobec
euro, natomiast w kolejnych godzinach walute moga
wzmocni¢ oczekiwania na jutrzejszg podwyzke stop przez
RPP i/lub perspektywa interwencji BGK. Wsparcie to 3,927,
opor to 3,94.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci pozostaty bez zmian
przy relatywnie niskiej aktywnosci inwestoréw na poczatku
tygodnia. Stabilizacji papieréw z krétkiego konca sprzyja
oczekiwanie na jutrzejsza decyzje RPP. Spodziewamy sie,
ze z tego powodu takze dzisiaj zmiany na rynku,
szczegOlnie na krétkim koncu, bedag niewielkie.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci dtugo byty stabilne
po piatkowych wyraznych spadkach jakie nastgpity po
pojawieniu sie spekulacji o mozliwym wyjsciu Grecji ze
strefy euro. Decyzja agencji S&P pchneta rentownosci dalej
w dot. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundoéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 3,09% i 3,15%.

Wedtug rzagdowego zrodta cytowanego przez Reuters, po
kwietniu deficyt budzetowy wyniést 21,5-22 mid zt wobec
17,3 mid zt w marcu. Odpowiadato by to 53.5%-54.7% planu
na caly rok. Harmonogram zakiadat, ze bedzie to 24,9 mid
zt. R6znica miedzy wykonaniem budzetu a harmonogramem
wyraznie sie powiekszyta w poréwnaniu z marcem, ale nie
wiemy na razie czy jest to wynik szybszego od prognoz
wzrostu dochodéw budzetowych (co byloby uzasadnione
wyzszg od zatozen inflacjg i PKB), czy wolniejszego wzrostu
wydatkéw.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

2,80 4 r 4,00
EURUSD 1,4286  CADPLN 2,8576 278 | L 308
USDPLN 2,7553 DKKPLN 0,5279
EURPLN 39358  NOKPLN 0,5004 2,76 1 3,96
CHFPLN 3,1483 SEKPLN 0,4386 2,74 - L 3.94
JPYPLN* 3,4237 CZKPLN 0,1624
GBPPLN 4,5097 HUFPLN* 1,4849 2,72 - 3,92
*za 100JPY/100HUF 270 I 3,90
Przegl ad rynku finansowego - 09.05.2011 268 - L 388
Gléwne notowania walutowe 2,66 - L 3,86
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,9166 3,9508 3,9372 3,9417 3,9215 | 284 +—+7 777717771 384
USDPLN 2,7132 27630 2,7311 2,7634  2,7190 £ 2 2 2222222 :2z:zgggee¥
EURUSD 1,4267  1,4441  1,4414  1,4265 - S~ DT 22 223 8 &8 KKK - @ w0~ oo
Obligacje ———USD (lewa 0$) ——EUR (prawa 0$)
Termin Zr?pb;]a o::i;?: renir\;vn. Rentowno $ci obligacji skarbowych
%
6,20 1
5L 5,62 2 5.01 5,642 -  ~—
10L 6,05 0 12.01 6,215 6,00 -
5,80
Termin PL us EZ __/v—¥_/_\
Zmiana Zmiana Zmiana 5607
5,40
4,79 0,36
2L 514 -3 073 -2 230 -1 520
3L 5,36 3 1,19 1 2,60 -1 5,00
4L 5,48 -3 1,63 -6 2,75 -1
5. 552 -3 203 5 203 2 O T T I I I I I I I T - - -.
8L 553 -3 288 5 330 0 £ £ 2 £ 2 2222222z ggegege
10L 5,49 -4 3,22 -6 3,47 -1 S~ D 22 B2 3 &8 & KK - @ 0o~ oo
Stawki WIBOR 4 5 1oL
Termin % Dzienna zmiana (pb) 5’?07 3-miesi eczne stawki rynku pieni  ¢znego
OIN 3,77 -19 5,00 /J&/\
TIN 3,89 -8 490 1
sSw 4,05 0
2w 4,07 0 4,80
M 4,11 0 4,70
3M 4,31 0
6M 4,51 0 4,60 1
M 4,61 0 450
1Y 4,67 0
440 4
Stawki FRA (Mid)
4,30
Termin % Dzienna zmiana (pb) 420 : : : : : : : : : : : : : : : ,
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36 459 3 WIBOR FRA 3X6 FRA6X9
6x9 4,91 -1 DS 5y
9x12 5,10 -2
2x0 48 1 800 1600
6X12 5,04 -4 700 4 t 1400
Miary ryzyka fiskalnego 600 r 1200
CDS 5Y Spread 10Y*
e Zmiana e Zmiana 500 7 1000
(p0) (o) 400 - 800
Polska 148,3 0 2,95 8
Czechy 76,6 0 0,76 2 300 4 L 600
Wegry 239,4 0 4,10 8
Grecja 1467,1 28 12,78 18 200 F 400
Hiszpania 239,8 6 2,24 18
Wiochy 150,1 3 1,69 21 100 1 - 200
Portugalia 638,5 7 6,81 31 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0
:\rll'andia 665,8 10 7,79 56 S 5 5§ £ 5§ £ 5 £ 55 5 3 g g g g g
iemcy 38,5 0 - - NP - e2eer 25 R 8K e~ o
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw Polska Czechy Wegry
Hiszpania Grecja (prawa 0$)

Zrédio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

szv'?li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;#gglé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 maja)
8:00 DE  Eksport 1] % m/m 0,8 - 7,3 2,7
10:30 EZ Indeks Sentix VI pkt 12.0 - 10,9 14,2
11:00 PL Przetarg 46-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,4-0,6 m  Id zt
WTOREK (10 maja)
14:30 us Ceny importu v % m/m 1,8 - 2,7
16:00 us Zapasy hurtownikow 1 % m/m 1,0 - 1,0
SRODA (11 maja)
PL Decyzja RPP % 4,0 4,0 4,0
4:00 CN CPI v % rir 5,2 - 54
4:00 CN Produkcja przemystowa v % rlr 14,7 - 14,8
14:30 us Bilans handlowy 1 mid $ -47.0 - -45,8
CZWARTEK (12 maja)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK0713
11:00 EZ Produkcja przemystowa 11l % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us PPI v % m/m 0,6 - 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 430 - 474
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow v % m/m 0,6 - 0,8
PIATEK (13 maja)
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % k/k 0,6 - 0,3
14:00 PL CPI v % rlr 4,4 4,4 4,3
14:30 US  Bazowy CPI v % m/m 0,2 - 0,1
15:55 us Wstepny Michigan \% pkt 70,0 - 69,8

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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.




