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Codziennik - Negocjacje w Grecji na ostrzu noza
6 lutego 2012

B Duzo lepsze dane z USA poprawiaj @ nastroje, ale impas w
rozmowach w Grecji czynnikiem ryzyka

B Zioty mocniejszy, EURUSD w do6t wobec stabszych nadz  iei
na dodatkow g stymulacj e gospodarki przez Fed

B Rentowno sci polskich obligacji stabilne przy niskich
obrotach

B Dzis dalszy ci ag negocjacji w Grecji, indeks Sentix i dane z
Niemiec

Na poczatku pigtkowej sesji nastroje na globalnym rynku nie byty zbyt
dobre, ale w kolejnych godzinach sytuacja zaczeta sie
systematycznie poprawia¢. Ws$réd inwestorow zaczety bowiem
dominowac nadzieje na publikacje dobrych danych z amerykanskiego
rynku pracy. W trakcie dnia pojawita sie informacja z Niemiec, ze do
tej pory nie spetniono warunkéw do spotkania ministréw finanséw
strefy euro w poniedziatek. W szczegélnosci podkreslono, nie ma
porozumienia w Grecji ws. redukcji zadtuzenia. Ta wiadomosé nie
wywotata duzej reakcji rynku. Dopiero plotka o tym, ze moze by¢
konieczne zwiekszenie drugiego pakietu pomocy dla Grecji o kolejne
15 mld € (do 145 mld €) spowodowata lekkie ostabienie optymizmu.
Kolejne $rodki miatyby zostaé przeznaczone na rekapitalizacje
greckich bankéw, ktére ucierpig w wyniku redukcji zadtuzenia Greciji.
Dane z USA okazaly sie duzo lepsze od oczekiwan i spowodowaty
bardzo wyrazny wzrost optymizmu pod koniec pigtkowej sesji.
Zarejestrowany w styczniu przyrost miejsc pracy poza rolnictwem byt
najwiekszy od maja 2010.

W weekend pojawity sie kolejne negatywne informacje nt. Grecji —
negocjacie w sprawie wyptaty kolejnej transzy pomocy i
porozumienia z wierzycielami zawieszono do poniedziatku, a szef
Eurogrupy Jean-Claude Juncker powiedziat otwarcie, ze Grecji
grozi bankructwo. Przywodcy greckich partii politycznych nie byli w
stanie uzgodni¢ szczegOtow wprowadzenia w zycie dziatan
oszczednosciowych wymaganych przez ,trojke” (MFW, EU i EBC).
Termin uzgodnienia stanowiska greckich przywédcéw ustalono na
dzisiaj, na godz. 11:00 polskiego czasu. Obok niepewnosci
zwigzanej z Grecjg, kolejnym czynnikiem ryzyka, ktéry moze
negatywnie wptyna¢ na nastroje rynkowe na poczatku tygodnia jest
informacja podana dzi$ przez Financial Times, ze europejski nadzor
bankowy moze zakwestionowa¢ nawet potowe planéw zwiekszenia
kapitatow, przedstawionych przez europejskie banki.

Kurs EURUSD rést od poczatku sesji w wyniku oczekiwania
inwestorow na dobre dane z USA. Po informacji o potrzebie
dodatkowych srodkéw dla Grecji nastgpit spadek z 1,3185 do 1,315.
W wyniku zaskakujgco dobrego odczytu danych z USA nastapit
gwattowny wzrost kursu do 1,3205, ale i tym razem poziom ten
okazat sie by¢ zbyt silny do przebicia. W kolejnych godzinach dolar
zyskiwat do euro, realizacja zyskéw miata tez miejsce na gietdach.
Dane wskazujgce na wyrazng poprawe sytuacji na rynku pracy — tak
waznej dla Fed — wsparly amerykanskag walute, poniewaz zmniejszyly

sie w ocenie rynku szanse na kolejng stymulacje gospodarki USA. Od
poczatku tygodnia EURUSD spada, tym razem gtdwnie w wyniku
obaw o rozwoj sytuacji w Grecji. Dzi$ rano kurs waha sie blisko 1,305.
Kluczowe beda wydarzenia na potudniu Europy. Wazne poziomy na
dzi$ to 1,301 1,32.

Kurs EURPLN byt stabilny wokét 4,19 w oczekiwaniu na dane z
USA. Ich publikacja wzmocnita popyt na ryzykowne aktywa i w
konsekwencji kurs spadt do 4,161 (ponizej dolnej granicy strefy
wsparcia 4,17-4,19). Realizacja zyskéw na gietdach i zainicjowanie
spadkowego ruchu kursu EURUSD szybko pchneto EURPLN
ponownie do wspomnianej strefy wsparcia. Dzi$ rano kurs waha sie
blisko 4,18 i najwazniejsze dla rozwoju sytuacji wydaje sie by¢ to,
co stanie sie w Grecji. Pierwszy op6r na dzis to 4,23-4,25.

Na krajowym rynku dtugu sesja przebiegata bardzo spokojnie, przy
bardzo niskich obrotach. Préba umocnienia po danych z USA
zostata bardzo szybko powstrzymana. Tym, co ogranicza potencjat
do umocnienia, szczegodlnie na dtugim koncu, jest duza sprzedaz
obligacji na ostatniej aukcji DS1021 (prawie 3 mlid zt).

Piotr Marczak, dyrektor departamentu diugu publicznego MF
powiedziat, ze poziom sfinansowania potrzeb pozyczkowych jest na
tyle duzy, ze daje mozliwos¢ ograniczanie emisji SPW, w tym
bonéw skarbowych. Marczak podkreslit elastyczne podejscie do
podazy papieréow skarbowych w dalszej czesci roku, co powinno
by¢ sygnatem dla rynku, ze ,nie bedzie zaskakiwany duzg podazag
papierow skarbowych. Sktania to inwestoréw do kupowania teraz, a
przekitada sie na duzy popyt i spadek rentownosci”.

W tym tygodniu uwaga inwestorow skupi sie zapewne na kwestii
negocjacji w Grecji i decyzjach bankéw centralnych. Dzi$ kluczowe
bedzie, czy pojawi sie szansa na postep w zawieszonych w
weekend rozmowach greckiego rzadu z wierzycielami nt. redukciji
zadtuzenia i koniecznych reform. Podobnie jak rynek, nie
spodziewamy sie zmiany stép EBC i taka decyzja nie powinna
wywota¢ reakcji inwestoréw. Spodziewamy sie za to, ze przebieg
konferencji moze mie¢ wpltyw na rynek. Z pewnoscig duzo uwagi na
konferencji bedzie poswigcone kwestii Grecji, m.in. kwestii strat
EBC na skupionych obligacjach tego kraju. Na krajowym rynku
gtbwnym wydarzeniem bedzie decyzja RPP. Spodziewamy sie —
podobnie zresztg jak wszystkie ankietowane przez Parkiet
instytucje — ze stopy NBP pozostang na dotychczasowym poziomie.
Potencjalny wptyw na rynek moze i w tym przypadku mie¢
komunikat oraz przebieg konferencji. Inwestorzy bedg wyczekiwali
na sygnaty wskazujace czy RPP (albo jej poszczegodlni czionkowie
wypowiadajacy sie ostatnio) zlagodzita swoje jastrzebie
nastawienie. Poza tym, dla obligacji 2- i 5-letnich wazne bedg
wyniki czwartkowej aukciji.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13071 CADPLN 3.2025
USDPLN 3.1905 DKKPLN 0.5610
EURPLN 4.1700 NOKPLN 0.5475
CHFPLN 34591 SEKPLN 04743
JPYPLN* 4.1632 CZKPLN 0.1669
GBPPLN 5.0322 HUFPLN* 14301
*za 100JPY/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 03.02.2012

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie

zamkn.
4.1736 4.1932
3.1806 3.1848
13123 -

fixing

4.1978
3.1951
13139

4.2016
3.1990
13205

EURPLN
USDPLN
EURUSD

4.1610
3.1546
13065

Obligacje

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO14 (2L) 19.01 4.724
PS1036 (5L) 5.00 -2 12201 5.246
DS1021(10L) 553 -2 0102 551

Stawki IRS (Mid)
Termin PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 5.01 -3 0.46 -1 1.23 0
2L 4.88 0 0.48 -1 1.13 1
3L 4.81 0 0.56 -1 1.18 1
4L 4.79 0 0.74 0 1.34 1
5L 4.79 -2 0.95 -1 1.53 0
8L 4.86 -1 1.61 -1 2.03 -2
10L 4.85 -1 191 -1 2.25 -2
Stawki WIBOR
Termin % Dzienna zmiana
(pb)
O/N 4.50 0
T/N 451 0
SW 4.61 1
2W 4.65 0
™ 4.75 0
3M 4.98 0
6M 4.99 0
M 4.99 0
1Y 4.99 0

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

Q1))
x2 477 -1
x4 4.98 0
3x6 4.98 0
6x9 4.92 0
9x12 4.84 0
3x9 5 0
6X12 4.95 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto ¢ VAUIET EY WG VAUTEGEY
(pb) (pb)
Polska 235.4 3.61
Czechy 140.9 -3 1.34 2
Wegry 568.8 -2 6.92 -17
Grecja 7237.0 440 32.44 1
Hiszpania 351.2 1 3.05 -5
Witochy 391.0 0 3.72 -6
Portugalia 1455.6 -16 11.91 -135
Irlandia 597.3 -5 5.34 -18
Niemcy 81.5 -4 -- -

Kurs ztotego (fixing)

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

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::GNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (3 lutego)
9:53 DE PMI — ustugi | pkt 54,5 - 53,7 52,4
9:58 EZ PMI — ustugi I pkt 50,5 - 50,4 48,8
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem | tys. 150 - 243 203
14:30 us Stopa bezrobocia | % 8,5 - 8,3 8,5
PONIEDZIALEK (6 lutego)
10:30 EZ Indeks Sentix Il pkt -13,1 - -21,1
12:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,3 - -4,8
WTOREK (7 lutego)
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,7 - -0,6
SRODA (8 lutego)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
8:00 DE Eksport Xl % m/m -2,0 - 25
CZWARTEK (9 lutego)
2:30 CN CPI | % rlr 4,1 4,1
11:00 PL Aukcja obligacji OK0114/PS1016
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 367
16:00 us Zapasy hurtownikow Xl % m/m 0,3 - 0,1
PIATEK (10 lutego)
- CN Bilans handlowy | mid $ 10,40 - 16,52
14:30 us Bilans handlowy Xl mld $ -48,0 - -47,8
15:55 us Wstepny indeks Michigan Il pkt - - 75,0

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
*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
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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
ktorgkolwiek z transakcji, 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




