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Codziennik — W oczekiwaniu na komunikat RPP

11 maja 2011

B Nieoficjalne informacje o dodatkowym  pakiecie
pomocowym dla Grecji poprawiaj q nastrdj na rynku

B Zioty mocniejszy przed decyzj a RPP, EURUSD w gor e po
informacji o pomocy dla Grecji

B Na krajowym rynku dtugu brak zamian w oczekiwaniu n a
RPP, na bazowych rynkach rentowno $ci te z stabilne

B Dzis w kraju decyzja RPP i dane GUS o handlu
zagranicznym, na W egrzech inflacja, w USA dane o
bilansie handlowym

Juz na samym poczatku wczorajszej sesji na rynku pojawity sie
informacje, ktére zdecydowanie poprawity nastr6j. The Wall Street
Journal podal, ze juz w przysztym miesigcu Grecja ma uzgodnié
nowy pakiet pomocowy z UE warty 60 mld € Gazeta dodala,
powotlujac sie na anonimowego greckiego urzednika, ze kwestia
dodatkowej pozyczki, wydtuzenie sptaty obecnej i mozliwosc
kupowania przez EFSF greckich obligacji beda omawiane na
spotkaniu ministréw finanséw UE 16 lub 17 maja. Oddalenie widma
mozliwej restrukturyzacji dtugéw wsparto euro, greckie obligacje
oraz indeksy gieldowe. Trend wzrostowy EURUSD zostat dosc
szybko powstrzymany po zdementowaniu informacji o dodatkowej
pomocy przez anonimowego urzednika z greckiego ministerstwa
finanséw. Popyt na ryzykowne aktywa byt tez wspierany przez
lepsze od prognoz kwartalne wyniki spétek europejskich, poranne
dane z Chin o duzej nadwyzce handlowej i informacje o zakupie
Skype przez Microsoft. Dane makro z USA nie mialy wplywu na
rynek. Amerykanskie indeksy gieldowe w reakcji na powyzsze
informacje zanotowaly, podobnie jak europejskie, umiarkowane
wzrosty. W mniejszym stopniu zyskaly dzisiaj gieldy w Azji,
poniewaz opublikowane rano dane z chinskiej gospodarki pokazaty
mochiejsze niz oczekiwano wyhamowanie produkciji i sprzedazy
detalicznej w kwietniu, przy wyzszej od prognoz (chociaz nieco
nizszej niz w marcu) inflacji. Wywotato to obawy analitykéw, ze
mimo spowolnienia wzrostu gospodarczego w Chinach, inflacji
moze nie udac sie ograniczy¢ bez dalszego zaciesnienia polityki
pienieznej.

Kurs EURUSD, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, rést od poczatku
sesji. Euro zostalo wyraznie wsparte przez nieoficjalne informacje o
przygotowywaniu kolejnego pakietu pomocowego dla Grecji, ale
szybkie zdementowanie tych wiadomosci wyhamowato trend
wzrostowy EURUSD. Kurs zblizyt sie do 1,44, ale w kolejnych
godzinach nastgpita korekta i stabilizacja w okolicy 1,434. Po
zakonczeniu sesji w Europie zwyzki kursu byty kontynuowane i dzi$
rano waha sie on w okolicy 1,44. Oczekujemy, ze pozytywny
poczatek dnia wesprze jeszcze euro, przynajmniej w pierwszej fazie
sesiji.

Kursy EURPLN i USDPLN spadaty od poczatku sesji dzieki
poprawie nastroju na rynku oraz rosngcemu EURUSD. Po spadku o

ok. 1,5 grosza w obu przypadkach nastgpito odwrécenie trendu,
jednak nie trwato ono zbyt dlugo i ostatecznie zioty umocnit sie
wczoraj do euro i dolara. W$r6d czesci uczestnikobw rynku wcigz
obecne sag oczekiwania na podwyzke stop przez RPP, co wraz z
catkiem optymistycznym poczatkiem sesji bedzie wspierato ztotego,
choé wyrazniejsze spadki EURPLN moga by¢ powstrzymane przez
wsparcie na 3,917. My nie spodziewamy sie podwyzki, stad po
ogtoszeniu decyzji nalezy liczy¢ sie z deprecjacjq krajowej waluty.

Na krajowym rynku dlugu aktywnos¢ inwestorow byla niska i
rentownosci praktycznie nie zmienity sie. Krotki koniec krzywej
oczekuje na dzisiejszg decyzje i komunikat RPP, a dtugi koniec byt
stabilny, podobnie jak obligacje niemieckie.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci byly stabilne i nieoficjalna
informacja o przygotowywanym kolejnym pakiecie pomocowym dla
Grecji nie spowodowata istotnej reakcji. Na koniec dnia rentownosci
10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 3,12% i
3,17%.

Wedtug nieoficjalnych informacji pozyskanych przez Reuters, w
wiosennych prognozach ekonomicznych Komisja Europejska
zalozy, ze w 2012 r. deficyt polskiego sektora general government
wyniesie 3,5-3,7% PKB, mimo rzadowych deklaracji, ze uda sie go
obnizy¢ ponizej 3%. W tym roku deficyt ma wg KE wynies¢ 5,6%.
Sa to zatlozenia nieco bardziej optymistyczne od naszych
szacunkow (odpowiednio 4,1% i 5,9% PKB).

Dzisiaj poznamy wynik kolejnego posiedzenia RPP. Zaskakujaco
wysoki odczyt CPI za marzec wywotat kilka jastrzebich komentarzy
ze strony czlonkéw Rady (Zielinska-Gtebocka, Bratkowski, a nawet
zazwyczaj gotebi Kazmierczak). W kolejnych dniach nastgpito
jednak pewne zlagodzenie przestania ptynacego z RPP.
Czynnikiem, ktéry w ostatnich tygodniach mogt ograniczy¢
sktonnos¢ cztonkéw RPP do dokonania szybko (juz na majowym
posiedzeniu) kolejnej podwyzki stop jest porozumienie NBP i
Ministerstwa Finanséw w sprawie wymiany $rodkéw unijnych na
rynku (potwierdzajg to np. wypowiedzi Adama Glapinskiego) oraz
mniej jastrzebi niz oczekiwano wydzwigk konferencji prasowej po
posiedzeniu EBC w minionym tygodniu, ktéry ostabit oczekiwania
na kolejng podwyzke stép w strefie euro. Nasza prognoza oraz
konsensus rynkowy wskazujg, ze Rada pozostawi stopy
procentowe bez zmian, chociaz cze$¢ uczestnikdw rynku obstawia
zacie$nienie polityki juz dzisiaj, stad po ogtoszeniu decyzji o braku
zmiany zitoty moze sig przejsciowo ostabi¢. Jednak kluczowa dla
zlotego oraz krajowych obligacji bedzie tres¢ komunikatu Rady.
Oczekujemy lekkiego zaostrzenia jego tonu wobec wyraznego
przyspieszenia inflacji w marcu oraz przy nadal wysokim poziomie
oczekiwan inflacyjnych. Taki wydzwiek komunikatu Rady wspartby
nasza prognoze podwyzki stop o 25 pb w czerwcu.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Marcin Sulewski

Marcin Luzinski

fax +48 022 586 83 40

(22) 586 83 63
(22) 586 83 33
(22) 586 83 41
(22) 586 83 42
(22) 586 83 62

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587




Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4415 CADPLN 2,8480
USDPLN 2,7219 DKKPLN 0,5262
EURPLN 3,9231 NOKPLN 0,5030
CHFPLN 3,0964 SEKPLN 0,4382
JPYPLN* 3,3676 CZKPLN 0,1620
GBPPLN 4,4538 HUFPLN* 1,4890
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 10.05.2011

Giéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,9186 3,9394 3,9358 3,9258 3,9284
USDPLN 2,7273 2,7564 2,7553 2,7343 2,7361
EURUSD 1,4267 1,4395 1,4286 1,4357 -

Obligacje

Zmiana  Ostatnia $r.

Termin )
i (pb) aukcja rentown.

5L 5,63 1 5.01 5,642
10L 6,05 0 12.01 6,215
=V4
Zmiana o Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1,97
2L 5,15 1 0,72 -3 2,26 -1
3L 5,36 0 1,19 -3 2,57 0
4L 5,48 0 1,63 -1 2,74 0
5L 5,52 0 2,02 -1 291 -2
8L 5,52 -1 2,88 -4 3,26 0
10L 5,48 -1 3,22 -4 3,43 0
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana (pb)
O/N 3,81 4
TIN 3,89 0
Sw 4,05 0
2w 4,07 0
im 4,11 0
3M 4,31 0
6M 4,51 0
M 4,61 0
1y 4,67 0

Dzienna zmiana (pb)

9x12 5,10 0
3x9 4,81 1
6X12 5,05 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
D Zmiana T Zmiana
(pb)
Polska 150,0 2 2,93 -2
Czechy 76,9 0 0,76 0
Wegry 244,7 5 4,10 1
Grecja 1533,0 66 12,59 -19
Hiszpania 254,6 15 2,19 -5
Wiochy 160,0 10 1,64 -5
Portugalia 658,0 19 6,86 6
Irlandia 694,7 29 7,60 -18
Niemcy 40,5 2 -- -

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\Ii 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 z
WTOREK (10 maja)
14:30 us Ceny importu 1\ % m/m 1,8 - 2,2 2,6
16:00 us Zapasy hurtownikéw [ % m/m 1,0 - 1,1 1,0
SRODA (11 maja)
4:00 CN CPI \Y % rlr 52 - 5,3 5,4
4:00 CN Produkcja przemystowa \% % rlr 14,7 - 13,4 14,8
PL Decyzja RPP % 4,0 4,0 4,0
14:30 us Bilans handlowy 1 mid $ -47,0 - -45,8
CZWARTEK (12 maja)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK0713 wartych 3,0-4,5 mid zt
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.




