[ wm==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - Wazny dzien dla strefy euro
12 wrzesnia 2012

B Na rynku bez du zych zmian w oczekiwaniu na
orzeczenie ws. ESM

B Zloty mocniejszy, EURUSD w gér e
B Polskie obligacje nieco mocniej przy braku obrotow

B Dzisiaj decyzja Trybunatu Konstytucyjnego Niemiec,
wybory w Holandii, szczegdty nt. unii bankowej w
Europie i dane ze strefy euro i USA

Wtorek byt kolejnym dniem, kiedy wahania na rynku byty w
znacznym stopniu ograniczone. Oczekiwanie na dzisiejszg
decyzje Trybunatu Konstytucyjnego Niemiec ws. ESM oraz
brak publikacji istotnych danych makro spowodowaty, ze w
trakcie europejskiej sesji skala zmian na rynku walutowym
byta ograniczona. Wsparciem dla euro byt komunikat z
Niemiec, ze Trybunat Konstytucyjny decyzje o ESM
podejmie bez opdznienia, pomimo ztozenia skargi przez
jednego z postdw ws. nowego planu EBC. Zmniejszyto to
obawy inwestoréw, ze odsunie sie w czasie wprowadzenie
tego funduszu oraz w konsekwencji uzyskanie wsparcia z
EBC. Rentownosci obligacji na peryferiach strefy euro
pozostaty stabilne, po ubiegtotygodniowym silnym spadku.
Agencja ratingowa Moody’s ogtosita, ze rating USA moze
zosta¢ obnizony, jesli rozmowy ws. amerykanskiego
budzetu nie zakoncza sie postanowieniami, ktére najpierw
ustabilizujg, a pOzniej zainicjujg spadek relacji diugu do
PKB. Komunikat ten miat dodatkowy negatywny wptyw na
notowania dolara w stosunku do euro. W ciggu nocy na
Swiatowych gietdach utrzymaly sie raczej optymistyczne
nastroje, w czym pomogly m.in. nadzieje na stymulacje
gospodarek przez banki centralne Chin i USA.

Kurs EURUSD poruszat sie w trendzie wzrostowym dzieki
oddaleniu obaw o opdznienie ogtoszenia wyroku ws. ESM
przez trybunat w Niemczech. W rezultacie, EURUSD na
koniec sesji osiggnat 1,285. W nocy trend wzrostowy byt
kontynuowany, do czego przyczynit sie dodatkowo
komunikat agencji Moody’'s. W rezultacie, EURUSD
osiggnat na chwile nieco ponad 1,288, najwyzszy poziom od
potowy maja. Dzi$ rano kurs oscyluje w poblizu 1,287 i na
to, w ktorym kierunku dzi$ podazy najwiekszy wpltyw bedzie
miat wyrok niemieckiego Trybunatu Konstytucyjnego na
temat ESM (ogloszenie decyzji o godz. 10:00). Na nieco
dalszym planie, cho¢ réwniez istotne dla nastrojow, bedg
dzisiejsze wybory w Holandii oraz ogtoszenie szczegotow
nt. ksztattu wspolnego nadzoru bankowego w UE.

Kursy EURPLN i USDPLN spadty w stosunku do pozioméw
z otwarcia dzieki wzrostom EURUSD i uspokojeniu sytuacji
w zwigzku z decyzjg niemieckiego trybunatu ws. ESM. Pod
koniec sesji EURPLN spadt w okolice 4,08, a kurs USDPLN

testowat wsparcie na 3,18. Po zakonczeniu krajowej ses;ji,
na fali dobrych nastrojow na $wiatowych gietdach,
aprecjacja ztotego byta kontynuowana, EURPLN spadt do
4,07, a USDPLN nieco ponizej 3,16. Kierunek na najblizsze
dni lub nawet tygodnie wyznaczy decyzja trybunatu w
Niemczech. Kolejne po 4,07 krotkoterminowe wsparcie dla
EURPLN to 4,05.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci na srodku i dhugim
koncu krzywej nieznacznie spadty, umocnienie wspierane
byto przez aprecjacje ztotego. Obroty na rynku byly jednak
bardzo mate. W przypadku FRA ponownie nie zaszlty duze
zmiany, jedynie stawka 1x4 nieco wyrazniej spadfa, co
wynika z tego, ze rynek pozycjonuje sie przed
pazdziernikowg decyzjg RPP (obecnie obnizka o 25 pb. na
najblizszym posiedzeniu wyceniania jest w niemal 90%).
Inwestorzy czekajg na czwartkowg publikacje danych
inflacyjnych za sierpien, ktére moga da¢ impuls do dalszych
spadkow FRA.

Deficyt obrotéw biezacych w lipcu (1,03 mid €) okazat sie
nieco nizszy od naszej prognozy. Jednak najwieksze
zaskoczenie przyniosty obroty handlowe. W ujeciu rocznym
wzrost eksportu byt dwucyfrowy, a dynamika importu odbita
do 4,2% po trzech miesigcach spadku. Podobnie jak w
przypadku danych o produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej, traktujemy odbicie w handlu zagranicznym, jako
tymczasowe. Nalezy tez pamieta¢ o bardzo niskiej bazie
odniesienia z ubiegtego roku, na co zwrécit rowniez uwage
NBP w swoim komentarzu. Deficyt obrotéw biezgcych za
ostatnie 12 miesiecy wyniost 4,3% PKB i byt w ponad 100%
finansowany kapitatem dtugoterminowym  (inwestycje
bezposrednie oraz fundusze unijne). Wczorajsze dane nie
zmieniajg naszej oceny polskiej gospodarki ani prognoz na
najblizsze miesigce.

Piotr Kowalski, prezes Fitch Polska, powiedziat, ze rating
Polski i jego perspektywa sa "solidnie stabilne” (pomimo
stabszych danych o PKB za Il kwartat i pogarszajacej sie
sytuacji w otoczeniu zewnetrznym) i nie nalezy sie
spodziewa¢, aby do konca 2012 roku doszio do
jakichkolwiek ruchoéw ze strony agencji ratingowej Fitch.
Dodat, ze tradycyjnie na poczatku 2013 r. do Polski przyjada
analitycy, a ich raport zostanie opublikowany do konhca
lutego 2013.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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EURUSD 12873 CADPLN 3.2574
USDPLN 3.1662 DKKPLN 0.5469 |
EURPLN 40759 NOKPLN 0.5498 340
CHFPLN 3.3722 SEKPLN 0.4798
JPYPLN* 40644 CZKPLN 0.1674 3.35 1
GBPPLN 5.0889 HUFPLN* 14438
*za 100JP Y/100HUF 330 -

Przeglad rynku finansowego - 1109.2012
Gtéwne notowania walutowe 3.25 1

min otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.0829 41174 41074

Kurs ztotego (fixing)

USDPLN 3.1774 32261 32256 31774 32098 2
EURUSD 12757 12846 12766 12846 - =
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (7 wrze $nia)

8:00 DE Eksport Wi % m/m -0,5 - 0,5 -1,4

12:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,0 - 1,3 -0,4

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. 125 - 96 141

14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 8,3 - 8,1 8,3

PONIEDZIALEK (10 wrze $nia)
3:00 CN Bilans handlowy Vil mid $ 19,8 - 26,7 25,1
10:30 EZ Indeks Sentix IX pkt -30,7 - -23,2 -30,3
WTOREK (11 wrze $nia)

14:00 PL Eksport VI min € 11 446 11 437 12 325 11738

14:00 PL Import VI min € 12 125 12 000 12 639 12 150

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Vi min € -1285 -1247 -1027 -1240

14:30 us Bilans handlowy Wi mid $ -44,2 - -42,0 -41,9
SRODA (12 wrze $nia)

10:00 DE Wyrok trybunatu konstytucyjnego ws. ESM

11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,0 - -0,6

14:30 us Ceny importu Vi % m/m 1,4 - -0,6

16:00 us Zapasy hurtownikow Vi % m/m 0,2 - -0,2

CZWARTEK (13 wrze $nia)

14:00 PL CPI VI % rlr 3,8 3,7 4,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 365

18:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
PIATEK (14 wrze $nia)

11:00 EZ HICP VI % rlr 2,6 - 2,4

14:00 PL Poda z pieni adza Vil % rir 9,8 9,9 11,1

14:30 us Bazowy CPI Vil % m/m 0,2 - 0,1

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw Vil % m/m 0,6 - 0,8

15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,1 - 0,6

15:55 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 74,0 74,3

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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 kontaktowa¢ sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




