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Codziennik - Udane aukcje, ztoty mocnigj
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B Udane emisje w Hiszpanii i Wioszech oraz pozytywne
komentarze z EBC niweluj a negatywny wyd zwiek danych z
USA i wspieraj g nastroje na rynku

B Zioty znacznie mocniej dzi eki wzrostowi EURUSD

B Krzywa rentowno sci bardziej ptaska — udana aukcja 5-
letnich obligacii, krotki koniec pod presj a

B Dzis szereg danych z kraju oraz aukcja wioskich obligac  ji

Od poczatku $rodowej europejskiej sesji na rynek naplywaly
informacje, ktére wspieraly popyt na ryzyko. Dotyczyly one
wydarzen w krajach peryferyjnych strefy euro. Na aukcji
Srednioterminowych obligacji Hiszpania pozyskata z rynku prawie
dwukrotnie wiecej srodkéw niz planowata. Poza tym, na przetargu
wioskich bonéw skarbowych rentownosci spadly o polowe w
stosunku do poprzedniego przetargu. Te wiadomosci wsparty
nadzieje, ze $rodki jakie w grudniu banki pozyczyly w EBC w
pewnym stopniu jednak wesprg wycene obligacji panstw z peryferii
strefy euro i przyczynig sie do — przynajmniej tymczasowego —
obnizenia kosztow pozyskania s$rodkdéw na rynku. Nadzieje na
realizacje takiego scenariusza rozbudzit na konferencji prasowej
prezes EBC, Mario Draghi.

EBC, zgodnie z oczekiwaniami, pozostawit stopy procentowe na
dotychczasowym poziomie. Duzym zmianom nie ulegt tez komunikat
odczytany na konferencji prasowej i nie wywotat on zZadnych
wyraznych zmian na rynku. Mario Draghi powiedziat, ze decyzja EBC
byta jednoglosna oraz nie dyskutowano nt. obnizenia stopy
depozytowej, tak aby zniecheci¢ banki do lokowania wolnych
$rodkéw w EBC. Wydaje sie, ze tym, co byto dla rynku najwazniejsze
jesli chodzi o komentarze Mario Draghiego, to podkreslenie, ze w
EBC $rodkéw nie lokujg doktadnie te same instytucje, ktére w grudniu
pozyczyly 489 mld €. Dodatkowo powiedziat on, ze trwajacy program
skupu obligacji to dopiero poczatek na drodze do unormowania
sytuacji na rynku. Stowa te byly dla inwestoréw wazniejsze niz
stabsze od oczekiwan dane z USA.

Kurs EURUSD wzrost w czasie wczorajszej sesji do 1,284.
Wsparciem dla euro byly wyniki sprzedazy papierébw przez
Hiszpanie i Wiochy, ale réwniez wypowiedzi prezesa EBC. W
konsekwencji, kurs EURUSD przebit wazny w skali dziennej opor
na ok. 1,28-1,282 i w ciagu najblizszych dni — z punktu widzenia
analizy technicznej —moze osiggna¢é 1,295. Najwazniejszym
wydarzeniem dzisiejszej sesji bedzie aukcja wioskich obligacii.

Kursy EURPLN oraz USDPLN spadly w trakcie wczorajszej sesji
dzieki poprawiajagcemu sie, z kazda godzing, nastrojowi na
globalnym rynku. Dzieki wzrostowi EURUSD, aprecjacja ztotego do
dolara byta wyrazniejsza niz do euro. Pod koniec krajowej sesji
EURPLN byt blisko 4,41. Po jej zamknieciu, dzieki dalszym
dynamicznym wzrostom EURUSD, kurs przebit wazne w skali
dziennej wsparcie na ok. 4,41 i dzi$ rano waha sie juz blisko 4,395.

Sadzimy, ze EURPLN moze sie jeszcze w najblizszych dniach
zblizy¢ do minimum z konca grudnia, kiedy to kurs spadt do nieco
ponizej 4,38 w wyniku interwencji NBP i aktywnosci BGK.

Na krajowym rynku nastapito wyptaszczenie krzywej dzigki wzrostowi
rentownosci na krétkim koncu. Obligacje 2-letnie wcigz moga by¢ pod
wplywem jastrzebiego komunikatu RPP, a dodatkowo niektérzy
inwestorzy mogli pozycjonowac sie przed dzisiejszymi danymi o
inflacji. Na dtugim koncu — pod dniu przerwy — kontynuowane byto
umocnienie dzieki poprawie globalnych nastrojéw, czemu dodatkowo
sprzyjata udana aukcja 5-letnich obligacji PS1016. Ministerstwo
Finanséw uplasowato obligacje 120816, PS1016 oraz WS0429 o
tacznej wartosci 4,07 mld zt (na aukcji standardowej i uzupetniajacej),
przy czym sprzedaz PS1016 stanowita ok. 68%. Warto zauwazy¢, ze
obligacje PS1016 oraz WS0429 uplasowano ze $rednimi
rentownosciami odpowiednio na poziomie 5,246% oraz 5,931%, co
byto nieznacznie ponizej rynku wtérnego.

Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje dane o inflacji. Spodziewamy sie, ze
w grudniu roczne tempo wzrostu cen nieco spadto (do 4,6% r/r z
4,8% r/r). Czynniki, ktére w listopadzie przesadzity o negatywnej
niespodziance — ceny zywnos$ci oraz wyrazny wzrost w kategorii
zdrowie — w grudniu stracity nieco na sile. Odczyt inflacji nadal
bedzie znaczaco powyzej gdrnego ograniczenia wahan celu
inflacyjnego NBP, co moze skutkowaé, ze inflacja CPIl w tym roku
wolniej bedzie spada¢ do celu inflacyjnego NBP (co juz zostato w
tym tygodniu w pewnym sensie zaznaczone przez RPP). Natomiast
0 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie pfatniczym i podazy
pieniadza. Poprawa salda obrotéw biezacych bedzie wynikata m.in.
ze znacznego napltywu, w poréwnaniu do poprzednich miesiecy,
srodkéw z UE. Zaskakujgco dobre dane o listopadowej produkciji
przemystowej oraz korzystne dla eksporterow notowania ziotego
wspierajgq naszg prognoze przyspieszenia rocznej dynamiki
eksportu. Zar6wno nasza prognoza eksportu, jak i importu sg
powyzej konsensusu.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat wczoraj, ze dane o PKB za IV
kw. 2011 r. moga sie okaza¢ lepsze. Zasugerowal, ze niespodziankg
miatby by¢ odczyt powyzej 4% (4,1-4,3%), ze wzgledu na duzg
kontrybucje eksportu netto do wzrostu PKB. Nasza prognoza na IV
kw. 2011 to 4,1% przy ok. 2 pkt proc. pozytywnego wkiadu eksportu
netto. Pozostajemy bardziej pesymistyczni na 2012 r. w poréwnaniu
ze scenariuszem przedstawionym przez Prezesa NBP.

Minister finansow J. Rostowski powiedziat, ze Ministerstwo
"relatywnie szybko" planuje zmieni¢ prawo tak, aby przy obliczaniu
relacji diugu publicznego do PKB przyjmowac s$rednioroczny kurs
zlotego. Niemniegj, resort finanséw rozwaza réwniez alternatywne
rozwigzanie polegajace na wstrzymaniu sankcji po przekroczeniu
progu ostroznosciowego na poziomie 55%, gdyby taka sytuacja
spowodowana byta jedynie zmiang kursu  walutowego.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::zsNOZ:;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (6 stycznia)
PL Dzien wolny

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Xl % m/m -0,2 - -0,8 0,1
12:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m -1,5 - 4,8 5,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 148 - 200 100
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 8,7 - 8,5 8,7

PONIEDZIALEK (9 stycznia)

8:00 DE Eksport Xl % m//m 0,7 - 2,5 -2,9
10:30 EZ Indeks Sentix I pkt -24,2 - -21,1 -24,0
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych wartych 1,0-2,0 mid zt
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,5 - -0,6 0,8

WTOREK (10 stycznia)

16:00 us Zapasy hurtownikow Xl % m/m 0,5 - 0,1 1,2

SRODA (11 stycznia)

PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50 4,50
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (12 stycznia)

11:00 PL Aukcja obligacji 120816//PS1016/WS0429 wartych 1,5- 3,5 mid zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,3 - -0,1 -0,3
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - aal,0 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. & - 399 &
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Xl % m/m 0,3 - -0,2 0,3

PIATEK (13 stycznia)
14:00 PL CPI Xl % rlr 4,6 4,6 4,8
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl min € -1525 -1310 -1622
14:00 PL Eksport Xl min € 11727 12 000 11 957
14:00 PL Import Xl min € 12594 12789 12 609
14:00 PL Poda z pieni adza XIl % rlr 111 10,3 11,6

14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -45,0 - -43,5
15:55 us Wstepny indeks Michigan | pkt 71,5 - 69,9

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