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Codziennik - Nadzieje na QE3 wsparty rynki
23 sierpnia 2012

B Nastroje bardzo zmienne, po danych z Japonii rynek
znowu obawia si e o swiatow g gospodark e; jednak minutes
z FOMC umocnity nadzieje na QE3, wspieraj ac rynki

B Zioty slabszy z powodu pogorszenia nastrojow, kurs
EURUSD najwy zej od lipca po publikacji minutes Fed

B Krajowa krzywa obligacyjna bardziej ptaska w wyniku
ostabienia krétkoterminowego dtugu

B Dzisiaj minutes RPP, wst epne PMI i dane z USA

Giebszy od oczekiwan spadek japonskiego eksportu w lipcu i w
efekcie pojawienie sie deficytu handlowego negatywnie wptyneto na
globalne nastroje. Wzrost obaw o perspektywy swiatowej gospodarki
mialy najwiekszy wptyw na notowania europejskich gietd, ale szybko
wzrost awersji do ryzyka rozprzestrzenit sie takze na rynek walutowy
oraz rynki dlugu. Wyraznie zyskiwaty obligacje niemieckie, dla 10-
letnich papierow rentownos¢ spadta prawie o 10 pb do 1,46%.
Przerwe w trwajacych od potowy sierpnia spadkach mialy za to
rentownosci hiszpanskich i wloskich obligacji. W trakcie dnia takze
euro tracito na wartosci w stosunku do dolara. Wczoraj do Aten udat
sie przewodniczacy Eurogrupy, Jean-Claude Juncker, aby rozmawia¢
z premierem Grecji nt. ewentualnego wydtuzenia czasu na
przeprowadzenie przez ten kraj niezbednych reform. Z Antonisem
Samarasem w pigtek spotka sie natomiast Angela Merkel, ale juz
wczoraj zapowiedziata, ze nie nalezy liczy¢ na podjecie jakichkolwiek
decyzji ws. ewentualnych zmian harmonogramu dla Grecji, trzeba z
tym poczeka¢ do kwartalnego raportu EBC, MFW i KE oceniajacego
postep prowadzonych w Grecji dziatan. Tymczasem minister
finanséw Holandii, Jan Kees, powiedziat, ze jego kraj nie zgadza sie
na to, by da¢ Grecji wiecej czasu na przeprowadzenie konsolidacji
finanséw publicznych. Dzisiaj kolejne z serii spotkan europejskich
politykdw. Tym razem rozmowy odbeda sie pomiedzy prezydentem
Francji a kanclerz Niemiec.

Publikacja opisu dyskusji z posiedzenia Fed w dniach 31 lipca — 1
sierpnia przyniosta poprawe nastrojéw na rynkach finansowych (sesje
w USA i Azji zakonczyly sie na nieznacznych plusach, a euro zyskato
do gtéwnych walut). Z protokotu wynika, ze Fed moze wkrétce
przeprowadzi¢ kolejng runde tagodzenia polityki pienieznej, jesli
kondycja gospodarki USA nie ulegnie znaczacej poprawie. Wg
cztonkbw FOMC najwieksze ryzyka dla trwalego odbicia
amerykanskiej gospodarki to pogarszajaca sie sytuacja finansowa w
Europie oraz ciecia budzetowe i podwyzka podatkéw w USA.
Informacje zawarte w minutes FOMC wsparly nastroje inwestoréw,
ktérzy bedg czeka¢ na wystgpienie szefa Fed w Jackson Hole (na
koniec sierpnia), liczac na kolejne wskazéwki co do dalszej polityki
banku.

Kurs EURUSD spadat nieznacznie od poczatku wczorajszej sesji w
wyniku pogorszenia nastroju na $wiecie. Dynamika zmian i ich skala
byly jednak wyraznie mniejsze niz podczas poprzednich sesji. Kiedy

kurs osiggnat ok. 1,243 nastapito odbicie, do czego przyczynity sie w
pewnym stopniu dane z USA. W rezultacie, pod koniec sesji
EURUSD zblizyt sie¢ do wtorkowego maksimum (niemal 1,249), ale na
koniec dnia byt juz w poblizu 1,246. Niespodziewanie gotebie minutes
z ostatniego posiedzenia FOMC mialy znaczny wptyw na kurs w
trakcie sesji w USA oraz Azji. Nadzieje na QE3 pchnely EURUSD do
ok. 1,255, najwyzszego poziomu od poczatku lipca. Dzi$ rano kurs
jest blisko 1,253, dalsze zwyzki zostaly ograniczone przez spadek
wstepnego indeksu PMI dla chinskiego przemystu. Istotne dla
dalszego przebiegu sesji moga by¢ odczyty indekséw dla Niemiec i
calej strefy euro.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj ponad 4,08 w wyniku spadku apetytu
na ryzyko i zgodnie z tym co sugerowalismy zblizyt sie do waznego w
skali dziennej oporu na 4,10. W stosunku do amerykanskiej waluty w
dziennym rozrachunku zitoty pozostat stosunkowo stabilny dzieki
odbiciu EURUSD na koniec sesji. Dzi$ rano EURPLN waha sie blisko
4,07, wsparciem dla lekkiej korekty wczorajszych wzrostow byty
dynamiczny ruch w gére EURUSD. Z tego samego powodu USDPLN
jest na dzisiejszym otwarciu blisko wsparcia na 3,24. Pomimo wzrostu
wahan EURUSD, notowania ziotego do euro wcigz cechujg sie
brakiem wyraznych zmian. Dzisiejsze dane o wstepnych PMI dla
strefy euro i Niemiec moga spowodowaé¢ wzrost zmiennosci, ale nie
oczekujemy wybicia juz teraz z przedziatu 4,026-4,10.

Na krajowym rynku diugu $rodek i diugi koniec krzywej byty
relatywnie stabilne przy niskich obrotach. Do$¢ wyrazne ostabienie
zanotowano za to w przypadku obligacji 2-letniej i to w tym tenorze
skoncentrowat sie¢ wczoraj obrét. W konsekwencji spread 2-10
zawezit sie do 70 pb, podczas gdy jeszcze niecate dwa tygodnie temu
wynosit niemal 100 pb. IRS 2Y pozostat stabilny, co doprowadzito do
zawezenie spreadu asset swap z -43 pb do -37 pb dla tego tenoru.
Dla tenoréw 5- i 10-letniego stawki IRS pozostaty relatywnie stabilne.
W oczekiwaniu na dane makro (w pigtek sprzedaz detaliczna, w
przysziym tygodniu PKB za Il kwartat), ale przede wszystkim na
wrzesniowe posiedzenie RPP stawki FRA pozostajg stabilne.

Z wczorajszych danych GUS wynika, ze og6lny klimat koniunktury w
przetworstwie przemystowym w sierpniu jest oceniany negatywnie, w
podobnej skali jak w lipcu i gorzej niz rok temu. Co ciekawe, na
ograniczenie portfela zamoéwien ma wiekszy wplyw spadek popytu
krajowego niz zagranicznego. Moze to wskazywaé, ze odczuwane juz
jest ograniczenie projektow rzadowych m.in. infrastrukturalnych.
Nieznacznemu pogorszeniu ulegta sytuacja w budownictwie i nie jest
to dobra wrézba na kolejne miesigce dla tego sektora, biorgc pod
uwage lipcowe dane o produkcji budowlano-montazowej (gteboki
spadek o 8,8% r/r). Poprzednia ankieta GUS nie zapowiadata tak
znacznego pogorszenia sytuacji w budowlance.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (17 sierpnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rir 4,0 3,8 2,4 4,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Wi % rir 0,0 0,1 0,0 0,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan Vil pkt 72,7 - 73,6 72,3
PONIEDZIALEK (20 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Wi % rir 3,8 54 5,2 1,2
14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa Vil % rir -0,5 1,7 -8,8 -5,1
14:00 PL PPI VI % rlr 3,8 3,6 3,7 4,4
WTOREK (21 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir 2,3 2,3 2,3 2,3
SRODA (22 sierpnia)
16:00 us Sprzedaz domoéw VI min 4,52 - 4,47 4,37
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (23 sierpnia)
4:30 CN Wstepny PMI-przemyst VIl pkt. - - 47,8 49,3
9:28 DE Wstepny PMI-przemyst VIl pkt. 43,4 - 43,0
9:58 EZ Wstepny PMI-przemyst Vi pkt. 44,1 - 44,0
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 366
16:00 us Sprzedaz nowych doméw i min 0,36 - 0,35
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw Vi pkt. -21,8 - -21,6
PIATEK (24 sierpnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Wi % rlr 6,5 7,6 6,4
10:00 PL Stopa bezrobocia i % 12,4 12,3 12,4
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Wi % m/m 3,5 - 1,3

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 sa 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.




