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26 stycznia 2012

B Lepszy od oczekiwa n Ifo w cieniu presji na EBC; mocna
fala optymizmu po spotkaniu Fed

B Zioty i euro slabiej w ci agu dnia; wyra zne odbicie po
komunikacie ameryka nskiego banku centralnego

B Belka nie wyklucza podwy zki stép, rynkowe stopy w gor e

B Dzi$ minutes RPP i szereg danych z USA

Dobry nastrdj, jaki pojawit sie na rynku po publikacji duzo lepszych od
oczekiwan kwartalnych wynikéw Apple bardzo szybko ustgpit miejsca
niepewnosci i awersji do ryzyka. Po raz kolejny nerwowo$¢
zdominowata nastroje inwestorow pomimo pozytywnej niespodzianki
ze strony publikowanych danych. Dane o styczniowym indeksie Ifo —
podobnie jak wtorkowe odczyty wstepnych PMI — oddality nieco
obawy o gteboka recesje w strefie euro, ale inwestorzy ponownie
skupili sie na nowych watkach zwigzanych z kryzysem
zadtuzeniowym. Przedtuzajace sie negocjacje w Grecji coraz czesciej
wywotujg komentarze wskazujace, ze jesli redukcja zadtuzenia przez
prywatnych inwestorow nie bedzie wystarczajgca, to straty na
posiadanych obligacjach Grecji powinny ponies¢ takze podmioty
publiczne, np. EBC. Na takg konieczno$¢ wskazata wczoraj szefowa
MFW, cho¢ nie powiedziata wprost, ze ma na mysli EBC. W
rezultacie, na rynku pojawity sie obawy, ze ewentualne straty EBC
mogtyby ograniczy¢ jego sktonnos¢ do dalszych interwencji na rynku.
Dodatkowo, wstepne dane z Wielkiej Brytanii pokazaly, ze w IV kw.
PKB spadt 0 0,2% kw/kw, a w panujacy na rynku nastrdj wpisaly sie
tez popotudniowe dane z USA. Powr6t awersji do ryzyka spowodowat
umocnienie dolara do euro, ostabienie ztotego i spadki na gietdach.

Dopiero komunikat po zakonczonym wieczorem posiedzeniu Fed
wywotat kolejny przyptyw optymizmu na rynkach. Amerykanski bank
centralny utrzymat gtébwng stope procentowg bez zmian i
jednoczesnie poinformowat, ze planuje utrzymaé ,wyjatkowo
akomodacyjng polityke monetarng” i stopy na obecnym wyjgtkowo
niskim poziomie przynajmniej do konca 2014 roku (wczesniej
oczekiwano, ze stopy pozostang niskie do potowy 2013 r). Fed ustalit
tez formalny cel inflacyjny na poziomie 2% oraz poinformowat, ze
dalej bedzie kontynuowat sprzedaz obligacji, wartych tacznie 400 mid
USD, o terminie zapadalnosci 3 lat lub mniejszym, a zyski inwestowat
w obligacje o dtuzszym terminie zapadalnosci. Mimo jednoczesnego
obnizenia prognoz wzrostu gospodarczego przez Fed, komunikat
wywotat wyrazny wzrost apetytu na ryzyko na wiekszosci rynkow.
Nastroje wsparto tez m.in. stwierdzenie Bena Bernanke na
konferencji prasowej, ze bank ma jeszcze dostepne narzedzia,
ktérymi jest w stanie wspiera¢ amerykanska gospodarke.

Kurs EURUSD ponownie tylko na samym poczatku sesji byt blisko
ostatnich maksimoéw (1,304-1,305). Naciski na EBC, aby poniost
straty na greckich obligacjach wywotaly aprecjacje dolara do euro.
W konsekwencji, na koniec sesji EURUSD byt blisko 1,298.
Publikacja komunikatu Fed wskazujacego na zamiar utrzymania

stop bez zmian do 2014 spowodowat dynamiczny wzrost EURUSD.
W efekcie, dzi$ rano kurs waha sie blisko 1,312, najwyzszego
poziomu od grudnia 2011. Jesli zdota na dtuzej utrzymac sie
powyzej 1,31, to w perspektywie kolejnych dni moze osiagna¢ 1.32.
Nadal istotne sg doniesienia naplywajace ze strefy euro i
perspektywa zblizajacego sie szczytu UE. Rynek moze zwrdcic¢
uwage na publikowane dzis w USA dane.

Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosty w trakcie wczorajszej sesji w
wyniki nagtego pogorszenia sie nastroju na rynku. W konsekwenciji,
na koniec krajowej sesji EURPLN znajdowat sie blisko 4,30. W
kolejnych godzinach ztoty odrabiat straty, a silny wzrost EURUSD
dodatkowo wzmocnit aprecjacje krajowej waluty. Dzi$ rano kurs
EURPLN znalazt sie blisko 4,24, najnizszego poziomu od wrzesnia
2011. Okolice 4,235-4,24 to bardzo wazne w skali dziennej wsparcie.
Zblizajace sie dni pokazg jak dtugo utrzyma sie na rynku dobry
nastréj zwigzany z gotebim komentarzem Fed. W Grecji nadal toczg,
sie negocjacje, a w przysztym tygodniu odbedzie sie szczyt UE i
kazdy wzrost niepewnosci moze mie¢ negatywny wptyw na ztotego.
Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji wzrosty, cho¢ juz w
mniejszej skali niz we wtorek. Tym, co skfonito inwestorow do
sprzedazy polskich obligacji byta ponownie utrzymujgca sie awersja
do ryzyka. Obrét byt porownywalny do tego z wtorku. Dla krétkiego
konca oraz $rodka krzywej stawki IRS wzrosty bardziej niz
rentownosci, co doprowadzito do zawezenia sie spreadow asset
swap. W pozostalych segmentach krzywej ponownie nie zaszly
duze zmiany, cho¢ na przestrzeni ostatnich kilku dni stawki FRA
wzrosty o 5 pb w przypadku FRA 3x6. Ruch ten moze by¢
kontynuowany pod wplywem wczorajszej wypowiedzi prezesa NBP.

Marek Belka powiedziat, ze ,jesli gospodarka radzi sobie niezle, ztoty
odrabia straty, to moze trzeba rozwazy¢é w pewnym momencie, w
pewnych okolicznosciach zaciesnienie polityki pienieznej”. Wypowiedz
ta wskazuje na spore obawy zwigzane z wysokim poziomem inflaciji,
ktéra wg Belki jest ,wyzsza, niz mozliwa do tolerowania na $rednig
mete, juz nie méwie na dluzszg mete przez NBP, psuje jako$¢ wzrostu
gospodarczego i na to jest bank, zeby dziata¢”. Jednoczesnie jednak
zwraca uwage duza warunkowos¢ podkreslona w wypowiedzi prezesa
NBP. Jego zdaniem nie nalezy dziata¢ za wszelkg cene i nie chodzi o
to, aby gospodarke ,zarzna¢”. Belka spodziewa sie, ze gospodarka nie
zwolni w tym roku bardziej niz do 3%. Nasze prognozy zaktadajg wzrost
PKB znacznie blizszy 2%, czyli wyraznie ponizej potencjatu, przy
jednoczesnym obnizeniu inflacji ponizej poziomu z konca ub.r. (cho¢
powyzej celu NBP). W takich warunkach naszym zdaniem podwyzka
stop procentowych przez NBP mogta by sie skoriczy¢ podobnie jak
niedawne zaostrzenie polityki pienieznej przez EBC — koniecznoscig
szybkiego odwrécenia tego ruchu. Interpretujemy wczorajsza
wypowiedz Belki nie jako zapowiedz nadchodzacych podwyzek, ale
raczej ,antyinflacyjng retoryke” majgca na celu obnizy¢ wysokie
oczekiwania inflacyjne.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13109 CADPLN 3.2331
USDPLN 32414 DKKPLN 05715
EURPLN 4.2496 NOKPLN 0.5544
CHFPLN 35182 SEKPLN 0.4810
JPYPLN* 41762 CZKPLN 0.1681
GBPPLN 5.0758 HUFPLN* 14323
*za 100JPY/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 25.012012

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.2656 4.3023 4.3060 4.2855
USDPLN 3.2685 33267 33201 33099 3.2990
EURUSD 12929 13051 12969 12974 -

Obligacje

Obligacja Zmiana Ostatnia Sr.
(termin) (pb) aukcja Rentown

OKO14 (2L) 4.67 19.01 4.724
PS1036 (5L) 512 0 12201 5.246
DS1021(10L) 5.70 3 04.01 5.899

Stawki IRS (M id)
Termin PL us =V4
Zmiana Zmiana o Zmiana

) ? (pb) ()
1L 49 0 054 27 129 65

2L 4.82 2 0.58 30 1.21 62
3L 4.80 3 0.70 36 1.30 67
4L 4.81 3 0.93 48 1.50 78
5L 4.83 3 1.20 61 171 88
8L 4.92 2 1.87 95 2.22 115
10L 4.93 3 2.15 109 2.44 126

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin (pb)
O/N 421 -5
T/N 4.27 -5
SW 4.60 1
2W 4.65 1
™ 4.75 0
3M 4.98 0
6M 501 1
M 501 1

g 5.01 0

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin (pb)
x2 477 2
x4 4.97 1
3x6 4.95 1
6x9 4.82 1
9x12 4.72 1
3x9 4.97 2
6X12 483 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto ¢ VAUIET EY WG VAUTEGEY
(pb)
Polska 246.1 3.74
Czechy 150.0 -5 1.44 2
Wegry 594.4 -9 7.09 -20
Grecja 6869.2 0 32.95 30
Hiszpania 352.9 0 3.47 1
Witochy 431.3 0 4.30 12
Portugalia 1379.3 0 12.87 45
Irlandia 6715 0 5.48 -8
Niemcy 88.6 0 -- -

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

e KRAJ WSKAZNIK OKRES ek zwex  REALZACIA Fatiallod
PIATEK (20 stycznia)

3:30 CN Wstepny PMI — przemyst | pkt - - 48,8 48,7
14:00 PL Inflacja bazowa XIl % rir 3,1 3,1 3,1 3,0
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 4,65 - 4,61 4,39

PONIEDZIALEK (23 stycznia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (24 stycznia)

9:28 DE Wstepny PMI —przemyst | pkt 49,0 - 50,9 48,4

9:58 EZ Wstepny PMI —przemyst | pkt 47,3 - 48,7 46,9
11:00 EZ Zamowienia przemystowe Xl % m/m -2,2 - -1,3 1,5

SRODA (25 stycznia)
10:00 DE Indeks Ifo I pkt 107,5 - 108,3 107,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Xl % m/m -1,0 - -3,5 7,3
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25
CZWARTEK (26 stycznia)

8:00 DE Indeks GfK 1] pkt 5,6 - 5,6
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Xl % m/m 2,0 - 3,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 352
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Xl tys. 320 - 315
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Xl % m/m 0,7 0,5

PIATEK (27 stycznia)
10:00 PL PKB 2011 % rlr 4,2 4,3 3,9
10:00 PL Inwestycje 2011 % rlr 7,5 6,8 -0,2
10:00 PL Konsumpcja 2011 % rir 3,3 3,2 3,2
10:00 PL Sprzeda z detaliczna XIl % r/r 10,6 6,9 12,6
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % 12,6 12,5 12,1
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1V kw. % k/k 3,0 - 1,8
15:55 us Indeks Michigan | pkt 71,5 - 74,0

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* 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 publikaciji 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 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 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.




