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Codziennik - To nie koniec greckiego dramatu
10 lutego 2012

B Politycy w Grecji uzgodnili plan reform, ale Eurogr upa
2zada dodatkowych ci e¢ i gwaranciji

B Stopy EBC bez zmian, brak sugestii ich obni
Anglii pompuje dodatkowe pieni adze

B Zioty znowu nieco stabszy, spore wahania EURUSD

B Rentowno sci krajowych obligacji nieco wy zej, staba
aukcja OK0114 i PS1016

B Dzis$ wstepny indeks Michigan w USA
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Od pierwszych godzin wczorajszej sesji nastr6j na rynku byt stabilny,
chociaz wida¢ byto pewne oznaki zniecierpliwienia tym, ze wcigz nie
ma pozytywnych wiesci z Grecji. Obligacje Niemiec krétko po
rozpoczeciu sesji wytracity wczesniejsze spadki, zwiekszyt sie takze
popyt na dolara. Do schiodzenia nastrojow przyczynita sie m.in.
wypowiedz anonimowego przedstawiciela niemieckiego rzadu, ktéry
powiedzial, ze nie spodziewa sie, aby na zaplanowanym na wieczor
spotkaniu Eurogrupy osiggnieto porozumienie w sprawie pomocy dla
Grecji. Poza tym, pojawita sie informacja, ze Grecja planuje pozyskac
z prywatyzacji jedynie 15 mld € do 2015, a nie 50 mild €. Ta druga
kwota ma by¢ zebrana ze sprzedazy majatku w dalszej perspektywie.
Nastroje na rynku poprawity sie nieznacznie po tym jak najpierw
pojawita sie nieoficjalna informacja, a po potudniu oficjalny komunikat,
ze partie greckiej rzgdowej koalicji doszty w koncu do porozumienia.
Reakcja inwestoréw byta ograniczona, a do tego niezbyt diugotrwata,
poniewaz wieczorem ministrowie finanséw wchodzacy w sktad
Eurogrupy odrzucili plan dziatan oszczednosciowych przedstawiony
przez greckiego ministra finanséw, uznajac go za niewystarczajacy i
zadajac gwarancji jego implementaciji. Szef Eurogrupy Jean-Claude
Juncker wyraznie stwierdzit, ze nie bedzie wyptaty pomocy dla Grecji
bez wprowadzenia dodatkowych wymaganych cie¢. Grecja ma
tydzien na dziatanie, do kolejnego spotkania Eurogrupy 15 lutego.

Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawit stopy procentowe bez
zmian. W komunikacie nie zaszty duze zmiany. Po raz kolejny
zaznaczono niepewnos¢ dotyczaca koniunktury w europejskiej
gospodarce i konieczno$¢ prowadzenia przez kraje strefy euro
odpowiedzialnej polityki fiskalnej. Poza tym, w komunikacie
zaznaczono, ze po pierwszej 3-letniej operacji refinansujgcej
poprawita sie sytuacja na rynku. Na konferencji prasowej prezes
EBC powiedziat, ze na kolejnej 3-letniej operacji spodziewa sie
podobnego popytu, jak pod koniec grudnia. Dodal, ze nie byto
dyskusji nt. ewentualnej zmiany stép procentowych w perspektywie
najblizszych miesiecy. Nawigzujgc do sytuacji w Grecji oraz
naciskéw na EBC Draghi powiedziat, ze bank centralny nie moze
sprzeda¢ ze stratg greckich obligacji, bo oznaczatoby to ztamanie
zakazu finansowania deficytu za pomocg polityki pienieznej. Dodat,
ze dotyczy to réwniez sprzedazy tych obligacji do EFSF. Zaznaczyt,
ze sprzeczne z przepisami nie bytoby przekazanie krajom strefy
euro czesci zysku z greckich obligacji, proporcjonalnie do ich

udzialu w kapitale EBC (udziat Grecji wynosi niecate 2%). Wbrew
sugestii Draghiego, po wieczornym spotkaniu Eurogrupy nie
pojawity sie nowe informacje, co stanie sie z greckimi papierami
bedacymi w posiadaniu EBC.

Bank Anglii zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe
bez zmian i podjat decyzje o dodrukowaniu 50 mld funtéw.

Kurs EURUSD na poczatku sesji zdotat utrzymac sie blisko 1,33. W
kolejnych godzinach dolar zyskiwat do wspélnej waluty wyniku
utrzymujacej sie niepewnosci zwigzanej z sytuacja w Grecji.
Pojawienie sie plotki o osiggnieciu porozumienia w Grecji wywotato
dynamiczny wzrost z 1,325 do 1,33. Ruch ten zostat bardzo szybko
skorygowany i przed rozpoczeciem konferencji EBC kurs byt
ponownie blisko 1,325. W jej trakcie euro ponownie zyskiwato do
dolara, bylo wsparte przez brak zapowiedzi obnizek stop i
potwierdzenie przez greckiego premiera uzyskania porozumienia.
Wynik wieczornego posiedzenia Eurogrupy rozczarowat i kurs spadt
z 1,332 do 1,325 dzi$ rano. Uwazamy, ze przediuzajgca sie kwestia
udzielenia pomocy Grecji moze dalej wywiera¢ negatywny wpltyw
na euro. Pierwsze wsparcie dla EURUSD to 1,324.

Kurs EURPLN po krétkiej stabilizacji na poczatku krajowej sesji w
poblizu 4,18 wzrést dynamicznie powyzej 4,20. Ruch ten byt
wsparty przez spadek EURUSD. Zioty stracit takze to dolara. Dzigki
dynamicznym wzrostom EURUSD krajowa waluta zdotata odrobi¢
czes¢ strat. Dzi$ rano ziloty jednak ponownie jest pod presjg w
zwigzku z rozczarowaniem rynku spotkaniem Eurogrupy. Gdyby
staby nastrdj z poczatku sesji utrzymat sie w kolejnych godzinach
sesji, to EURPLN moze zblizy¢ sie do 4,23. Dodatkowo,
deprecjacja ztotego moze by¢ kontynuowana z powodu trwajacej od
dwoch dni realizacji zyskow.

Na krajowym rynku diugu rentownosci obligacji wzrosty z powodu
utrzymywania sie w pierwszej czesci sesji stabego nastroju na
rynku. Z powodu stabszego ztotego ruch w goére zanotowaly tez
FRAG6x9 oraz 9x12. Ponownie, ale juz w wyraznie wiekszej skali
wzrosty tez IRS i w konsekwencji spready asset swap dla 2 oraz 10
lat ulegly dalszemu zawezeniu. Jesli IRS dalej beda reagowac
wyrazniej na deprecjacje ztotego niz obligacje (do ostabienia
ktorych wigkszego potencjatu obecnie nie widac), to asset swap
spread magtby sie dalej zawezac¢. Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje OK0114 za 2,5 mid zt przy popycie 2,8 mid zt oraz
rentownosci 4,69%. Ze sprzedazy PS1016 pozyskano takze 2,5
mid zi, popyt wyniést 3,0 mid zt a rentowo$¢ 5,02%. W sumie resort
pozyskat o 0,5 mid zt mniej niz wynosita gérna wartos¢ oferty.
Wyniki aukcji nie zostaly dobrze odebrane przez rynek i po ich
ogtoszeniu ostabienie trwajgce od rana byto kontynuowane. Skala
ruchu nie byta jednak zbyt duza.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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OK0114 (2L) 4,69 4 9.02 4,688
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Polska 226,0 3,53 5000
Czechy 138,7 0 1,22 -5 1
Wegry 550,0 2 6,58 9 %00 4000
Grecja 9084,0 14 32,08 -21 200 3000
Hiszpania 348,2 5 3,15 -12 2000
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::zGNOZBA;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 1l pkt -13,1 - -11 -21,1
12:00 DE Zamowienia przemystowe Xl % m/m 1,3 - 1,7 -4,9
WTOREK (7 lutego)
12:00 DE Produkcja przemystowa Xl % m/m -0,3 - -2,9 -0,6
SRODA (8 lutego)
8:00 DE Eksport Xl % m/m -1,0 - -4,3 2,6
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50 4,50
CZWARTEK (9 lutego)
2:30 CN CPI | % rlr 4,1 4,5 4,1
11:00 PL Aukcja obligacji OK0114/PS1016 wartych 3,5-5,5 mid ~ zt
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 358 373
16:00 us Zapasy hurtownikéw Xl % m/m 0,4 - 1,0 0,0
PIATEK (10 lutego)
- CN Bilans handlowy | mid $ 10,40 - 27,3 16,52
14:30 us Bilans handlowy Xl mld $ -48,0 - -47,8
15:55 us Wstepny indeks Michigan Il pkt 74,5 - 75,0

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