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Codziennik - Dane o inflacji w cieniu Grecji
15 maja 2012

B Poczatek tygodnia w fatalnych nastrojach, rynek boi si eo
Grecje

B Znaczne ostabienie ztotego, EURUSD dalej w dot

B Krajowe obligacje trac q na warto sci w wyniku spadku
popytu na ryzykowne aktywa

B Dzis w kraju kwietniowa inflacja, za granic g wstepny PKB
w strefie euro, niemiecki ZEW, inflacja i sprzeda z
detaliczna w USA

Ponad 2-procentowe spadki na gietdach, kolejne rekordowe minima
rentownosci  10-letnich  obligacji Niemiec (1,433%), wazrost
rentownosci diugoterminowych obligacji Hiszpanii do ponad 6,30% i
ostabienie zlotego o ponad 1% do euro oraz wigcej niz 2% w
stosunku do dolara to tylko niektére skutki wzrostu awersji do ryzyka,
jaki miat wczoraj miejsce na $wiatowych rynkach. W weekend nie
udato sie utworzy¢ rzadu w Grecji, do czego przyczynit sie fakt, ze
lewicowa partia Syriza zbojkotowata rozmowy koalicyjne trzech
najwigkszych partii zwotane przez prezydenta. Wzmocnito to obawy,
ze kraj ten moze faktycznie opusci¢ strefe euro. Agencja Fitch
ostrzegta niedawno, ze taki scenariusz moze pociagna¢ za sobg
obnizenie ratingdbw wszystkich krajow nalezacych do strefy euro.
Wprawdzie prezydent Grecji nadal prowadzi z partiami rozmowy
ostatniej szansy w sprawie utworzenia rzadu technokratow, ale
szanse na ich powodzenie oceniane sa jako mate. Warto odnotowacé,
ze rentownosci 10-letnich obligacji Grecji wzrosty wczoraj do niemal
30%, czyli zblizajg sie stopniowo do poziomu 40%, przy ktorym w
marcu przeprowadzono restrukturyzacje diugu tego kraju. Rynek w
coraz wiekszym stopniu bierze pod uwage ryzyko tego, ze marcowa
restrukturyzacja dtugu nie byta ostatnig. Dzi$ mija termin splaty przez
Grecje 436 min € obligacji na prawie brytyjskim, ktére nie zostaty
objete restrukturyzacja. Zatamanie na rynkach dodatkowo zwigksza
obawy o gospodarke i system bankowy Hiszpanii, ktére w duzym
stopniu uzaleznione s od zagranicznego finansowania. Wg Financial
Times rosng obawy rynkéw o to, ze dostepne w Europie fundusze
ratunkowe (500 mld €) sg niewystarczajace dla powstrzymania paniki.
Opublikowane wczoraj dane ze strefy euro o produkcji przemystowej
za marzec byly duzo stabsze od oczekiwan, co pogorszylo ocene
sytuacji gospodarczej i mialo negatywny wplyw na wycene
ryzykownych aktywow. Wczorajsze aukcje obligacji Wioch oraz
bonéw skarbowych Hiszpanii byly relatywnie udane, ale ich wyniki nie
wplynely na notowania.

Wieczorem agencja Moody's poinformowata o obnizeniu ratingéw 26
witoskim bankom o 1 do 4 stopni i utrzymaniu negatywnej
perspektywy. Dane z Chin nt. spadku wartosci bezposrednich
inwestycji zagranicznych w kwietniu pogtebity obawy o spowolnienie
tamtejszej gospodarki. Z kolei podany dzi$ rano wstepny odczyt PKB
z Niemiec byt znacznie lepszy od prognoz, co moze wywota¢ pewng
poprawe nastrojéw na poczatku dzisiejszej sesji.

Kurs EURUSD spadat przez caly dzien w wyniku nasilenia sie obaw
o dalsze losy Grecji w strefie euro. W rezultacie, w trakcie dnia kurs
zanotowat niemal 1,283, a na koniec dnia wahal sie niewiele
powyzej tego poziomu. Dzi§ rano euro odrabia straty dzieki
pozytywnej niespodziance, jakg sprawity dane z Niemiec, EURUSD
waha sie blisko 1,285. Potencjat do wzrostu kursu jest jednak
ograniczony przez utrzymujaca sie hiepewnos¢ odnosnie dalszego
rozwoju sytuacji w Grecji. W trakcie dnia pewien wplyw na rynek
moga mie¢ publikowane dane makro z USA.

Kursy EURPLN i USDPLN rosly przez catg sesje w wyniku spadku
popytu na ryzykowne aktywa i ostabienia euro do dolara. W
konsekwencji, EURPLN znalazt sie tymczasowo nieco powyzej
4,31, a USDPLN osiggnat niemal 3,36. W nocy oba kursy wzrosty
jeszcze nieznacznie do odpowiednio prawie 4,33 i niemal 3,38. Dzi$
rano na rynku wida¢ pewne odreagowanie, do czego przyczynity sie
duzo lepsze od oczekiwan dane o niemieckim PKB. EURPLN waha
sie obecnie blisko 4,32. Po ruchu w gére tak duzym jak wczorajszy
korekta spadkowa bytaby czyms$ naturalnym, ale nie spodziewamy
sie, aby kurs spadt ponizej 4,29. Dane o kwietniowej inflacji bedg
miaty jastrzebi wydzwiek, ale w obecnych warunkach nie powinny
odegra¢ znaczacej roli na rynku walutowym. Wazne poziomy na
dzi$ dla EURPLN to 4,29 i 4,33.

Na krajowym rynku dlugu nastgpito wyrazne ostabienie w wyniku
gwattownego pogorszenia nastrojow na globalnym  rynku.
Rentownosci wzrosty od 5 pb dla 2 lat do 8 pb dla obligacji 10-
letniej. Handel przebiegat przy przyzwoitych obrotach. Nieco
mniejsze ruchy miaty miejsce na rynku IRS, co spowodowato
wyrazny wzrost spreadu asset swap, szczegolnie dla krotkiego i
diugiego konca krzywej. Kolejny impuls do wzrostu rentownosci
moze nadejs¢ juz dzi$ z kraju. Materializacja naszego scenariusza
(CPI powyzej oczekiwan rynkowych) moze spowodowacé wzrost
stawek FRA oraz krétkiego konca krzywych IRS i obligacji.
Ministerstwo Finanséw poinformowalo, ze w $rode zaoferuje nowy
benchmark 5-letni PS0417 o wartosci 2,0-3,5 mid zt (nieznacznie
mniej niz planowana oferta).

Podaz pienigdza wzrosta w kwietniu o 10,3% r/r, stabiej od
oczekiwan. Na uwage zwraca spowolnienie kredytéw dla firm (do
16,2% r/r) i kolejny spadek ich depozytéw o ponad 5 mid zt m/m.

Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje dane o kwietniowej inflacji. Po
chwilowym spadku ponizej 3,9% r/r, inflacja wg naszych prognoz
wzrosta do 4,1% r/r, pod wptywem znacznych podwyzek cen paliw i
energii (nowa taryfa gazowa) oraz rosnacych cen zywnosci. Moze
to by¢ pewnym zaskoczeniem dla rynku, poniewaz mediana
prognoz wynosi ok. 3,9%. Jednoczesnie jednak, dane powinny
potwierdzi¢, ze ceny innych towaréw i ustug nie rosng w szybkim
tempie, a inflacja bazowa pozostata ponizej 2,5%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12848 CADPLN 3.3590
USDPLN 3.3627 DKKPLN 0.5812
EURPLN 4.3208 NOKPLN 05674
CHFPLN 3.5967 SEKPLN 0.4780
JPYPLN* 4.2100 CZKPLN 0.1698
GBPPLN 5.4165 HUFPLN* 14714
*za 100JPY/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 14.05.2012

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie
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EURPLN 4.2528
USDPLN  3.2939
EURUSD 12823

Obligacje

Ostatnia Sr.

aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO14 (2L) 14.03 4535
PS1036 (5L) 5.01 6 0.04 5.004
DS1021(10L) 545 8 10.05 5.349

Rentown

Stawki IRS (Mid)
Termin PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 5.18 1 0.58 3 0.99 2
2L 5.02 2 0.62 4 0.99 2
3L 4.99 4 0.72 3 1.07 0
4L 5.00 4 0.88 0 1.19 -2
5L 5.00 4 1.08 0 1.34 -3
8L 5.03 4 1.65 -4 1.76 -5
10L 5.00 3 1.92 -5 1.95 -7

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin (pb)
O/N 4.80 4
T/N 4.82 4
SW 4.80 0
2W 4.84 0
™ 491 0
3M 5.06 0
6M 510 0
M 510 0

1Y 5.10 0

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

Q1))
x2 4.94 -3
x4 5.09 -3
3x6 517 3
6x9 514 3
9x12 5.02 2
3x9 517 1
6X12 5.16 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*

Warto ¢ VAUIET EY WG VAUTEGEY
(pb) (pb)

Polska 228.8 4.01

Czechy 123.0 5 1.94 18
Wegry 540.0 29 6.95 11
Grecja 37030.5 0 26.88 372
Hiszpania 522.7 16 4.83 32
Witochy 469.3 18 4.44 26
Portugalia 1119.2 -24 9.67 16
Irlandia 610.4 9 5.57 12
Niemcy 90.5 4 -- -

Kurs ztotego (fixing)
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Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (11 maja)
3:30 CN CPI vV % rlr - 34 3,6
14:30 us PPI \Y % m/m 0,0 - -0,2 0,0
15:55 us Indeks Michigan V pkt 76,2 77,8 76,4
PONIEDZIALEK (14 maja)
11:00 EZ Produkcja przemystowa [ % rlr -1,1 - -2,2 -1,5
14:00 PL Podaz pieni gdza \Y % rlr 10,8 11,0 10,3 9,2
WTOREK (15 maja)
8:00 DE Wstepny PKB I kw. % rlr 0,8 - 1,7 1,5
11:00 EZ Wstepny PKB | kw. % rlr -0,2 - 0,7
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 19,0 - 23,4
14:00 PL CPI \Y % rlr 3,9 4,1 3,9
14:30 us Bazowy CPI \Y % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed \ pkt 8,5 - 6,56
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow \Y, % m/m 0,2 - 0,8
SRODA (16 maja)
11:00 EZ HICP 1\ % rir 2,6 - 2,6
11:00 PL Aukcja obligacji PS0417 wartych 2-3,5mild ~ z}
14:00 PL Eksport 1] mid € 12 523 12 600 11721
14:00 PL Import 11l mid € 13 512 13 600 12 559
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych ] mid € -1004 -965 -1585
14:30 us Rozpoczete budowy doméw v tys. 673 - 654
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw \Y tys. 728 - 764
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,4 - 0,0
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (17 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 367
16:00 us Indeks Philly Fed \% pkt 9,7 - 8,5
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \Y % m/m 0,2 - 0,3
PIATEK (18 maja)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y, % rir 3,9 3,7 3,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw \% % rlr 0,5 0,4 0,5

Zrodto: 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 moglty 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.




