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Codziennik - Hiszpania przyjeta plan oszczednosci
28 wrzesnia 2012

B Bardzo stabe dane z USA bez wplywu na rynek, lepsze
nastroje po przyj eciu planu ci e¢é w Hiszpanii

B EURUSD powy zej 1,29, zioty nieco mocniejszy

B Krajowe obligacje dalej zyskuj a, wspierane przez spadek
rentowno $ci Bundéw

B Dzi$ krajowe oczekiwania inflacyjne, kwartalny bilans
ptatniczy i kolejne dane z USA

Czwartkowa sesja przebiegata w dobrych nastrojach, cho¢ zakres
wahan byt wyraznie ograniczony. Popyt na ryzyko w pewnym stopniu
byt wspierany przez oczekiwania na dalsza pomoc dla gospodarki ze
strony bankéw centralnych. Rozbudzity je w trakcie wczorajszej ses;ji
dane o dalszym spadku zyskéw firm przemystowych w Chinach.
Przyczynito sie to do niewielkich wzrostéw na $wiatowych gietdach,
rynek  walutowy pozostat jednak stabilny. Nawet bardzo
rozczarowujgce dane z USA (o ostatecznym odczycie PKB za Il kw. i
sierpniowych zamoéwieniach przemystowych) nie wywotaty wiekszych
wahan kurséw. Aukcja obligacji Wioch byta catkiem udana. Przy
nizszych rentownosciach niz na poprzednich aukcjach papieréw 5-
oraz 10-letnich nie udato sie jednak sprzeda¢ za maksymalng pule
(6,65 mld € wobec gérnej granicy oferty na poziomie 7 mid €).

Wieczorem hiszpanski rzad przyjat projekt budzetu na 2013 rok,
zawierajacy nowy program oszczednosci fiskalnych na kwote 13 mid
€. Oszczednosci majq sie koncentrowac¢ na cigciach wydatkow, a nie
zwigkszeniu przychodow, co zostato dos¢ dobrze przyjete przez rynki.
Uspokajajaca wiadomo$¢ naptyneta rowniez z Grecji, gdzie partie
koalicyjne porozumialy sie w sprawie programu 0szczednosci
wymaganych przez Trojke (MFW, KE, EBC).

Kurs EURUSD nie zdofat rano powrdci¢ powyzej 1,29 i kolejne
godziny sesji przyniosty deprecjacje euro. Tak jak w $rode, trend
spadkowy zostat zatrzymany przy ok. 1,284. W nocy nastgpita
wyrazna poprawa nastrojow. Przyczyng umocnienia euro do dolara
byta pozytywna interpretacja przez rynek planu reform Hiszpanii i
nadzieje na stymulacje gospodarki przez Chiny. W konsekwencji,
EURUSD pokonat opér na 1,29 i dzi$ rano waha sie blisko 1,295. Po
potudniu zostanie opublikowany szereg danych z USA, ktére moga
mie¢ wptyw na notowania. Jesli dzisiaj kurs utrzyma sie powyzej 1,29,
to szanse na spadki do 1,275 zmaleja.

Kursy EURPLN i USDPLN wahaly sie wczoraj w trendzie bocznym.
Pierwszy oscylowat wokoét 4,145, natomiast drugi nie oddalat sie za
bardzo od 3,22. Dynamiczne nocne wzrosty EURUSD powigzane z
poprawg globalnego nastroju miaty korzystny wplyw na notowania
zlotego. Dzi$ rano EURPLN testowat juz wsparcie na 4,12, a
USDPLN jest nieco ponizej 3,20. Nastroje na poczatku dnia sg niezte,
kontrakty na indeksy gietldowe w Europie rosng. Dane z USA bedg
wazniejsze niz krajowy kwartalny bilans pfatniczy; w zasadzie tylko
bardzo mocna rewizja polskich danych za poprzednie miesigce moze
mie¢ jakis wptyw na ztotego. Kolejne po 4,12 wsparcie to 4,09.

Na krajowym rynku dtugu znowu zanotowano umocnienie polskich
obligacji. Ruch w dét rentownosci nastapit gtéwnie na dtugim koncu i
tak jak w $rode stato za tym dynamiczne umocnienie niemieckich 10-
latek (zyskaty one po stabych danych z USA) i préby poprawy wyceny
na koniec kwartatu przez fundusze(window dressing). Obroty byly
niezte, chociaz mniejsze niz w $rode. Spadki rentownosci obligacji z
ostatnich dwéch dni miat w koncu wyrazny wplyw na rynek IRS, gdzie
wczoraj zanotowano ruch w doét (o 4-5 pb). Skala ruchu ponownie
byta mniejsza niz na rynku obligacji i spread asset swap dla 10 lat
spadt jeszcze nieznacznie (do 34 bp z 36 bp) coraz bardziej
oddalajac sie od wsparcia na poziomie 40 bp. Nasilenie sie
oczekiwan na obnizki stop prze RPP sprawito takze, ze dalej spadaty
stawki FRA. Po kilku dniach przerwy rynek znowu wycenia obnizke
stop NBP o 100 pb w horyzoncie 9 miesiecy.

Wiceminister finanséw Wojciech Kowalczyk powiedzial, Zze resort
mysli nad emisjq obligacji na rynku japonskim. Celem emisji bytoby
refinansowanie biezacego zadiuzenia (13 listopada zapadajg
obligacje nominowane w JPY o wartosci 23,3 mid) i mogtaby sie ona
odby¢ na przetomie pazdziernika i listopada. Natomiast dyrektor
Departamentu Diugu Publicznego powiedziat, ze w 2013 r. EBI i Bank
Swiatowy pozycza Polsce ok. 2,2 mid € w tym pierwsza transza
kredytu z EBI w wysokosci ok. 0,4 mld € zostanie wyptacona w
styczniu 2013. Dzisiaj MF przedstawi plan emisji SPW na IV kw.
Oczekujemy, ze podaz w samym pazdzierniku moze by¢ wieksza w
poréwnaniu do kolejnych miesiecy ze wzgledu na wykupywane w tym
miesigcu obligacje OK1012 (16,4 mid zt) oraz ptatnosci odsetkowe od
pazdziernikowych serii PS i DS (tacznie ok. 9,3 mid zl). Uwaga
inwestoréw skupi sie na strukturze oferowanych obligacji.

Czlonek RPP, Adam Glapinski powiedziat wczoraj, ze nie ma
zadnego powodu do rozpoczynania cyklu obnizek stop. Jego
zdaniem, inflacja — po stabilizacji na wysokim poziomie — moze w
2013 rosng¢. Glapinski nie podat przestanek, na jakich opiera swoje
prognozy dla inflacji; wczesniej Marek Belka powiedziat, ze wigkszos¢
projekcji, jakimi dysponuje NBP, wskazuje, ze w przysztym roku CPI
spadnie do celu.

Agencja S&P podata wczoraj, ze wyzszy od planéw deficyt finanséw
publicznych w tym i przysztym roku nie zagrozi stabilnej perspektywie
ratingu Polski o ile reformy i konsolidacja bedzie kontynuowana.
Dodano, ze zagrozenia dla ratingu bilansujg sie (wysokie zadtuzenie
jest rotwnowazone przez m.in. ptynny kurs ztotego).

Rzad przyjat wczoraj ostatecznie projekt budzetu na 2013. Jego
zatozenia nie ulegly zmianom w stosunku to tego, co wczesniej byto
znane (deficyt budzetowy 35,5 mld zt, wzrost PKB 2,2%,
$rednioroczna inflacja 2,7%).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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EURUSD 12935 CADPLN 3.2577
USDPLN 3.1890 DKKPLN 0.5532 3.35
EURPLN 4.1250 NOKPLN 0.5595
CHFPLN 3.4074 SEKPLN 0.4890 330 1
JPYPLN* 4.1145 CZKPLN 0.1644
GBPPLN 5.1883 HUFPLN* 14528 395 -
*za 100JP Y/ID0HUF

Przeglad rynku finansowego - 27.09.2012 3.20
Gtéwne notowania walutowe 315 -

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.1350 41520  4.1437

Kurs ztotego (fixing)

USDPLN  3.2058 32304 32157 32190 3.2236 2
EURUSD 12843 12900 12889 12863 - =
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Stawki FRA (Mid) 420
: Dzienna zmiana
Termin (pb) 400
x2 4.71 3
x4 4.76 -1
3x6 443 -4
6x9 4,05 -3
X2 3.93 -3 600 -
3x9 444 -1
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y* ‘ 400 1
Warto ¢ VAUIET EY WG VAUTEGEY
(pb) (pb)
Polska 119.0 3.27 3001
Czechy 93.0 -1 0.93 3
Wegry 406.8 24 5.93 5 200 A
Grecja 37030.5 0 18.55 52
Witochy 351.6 5 3.78 1
Portugalia 497.6 -5 7.58 5
Ilandia 3B.1 il 3.80 6 0
Niemcy 53.4 -1 -- -

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

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (21 wrze s$nia)
Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (24 wrze $nia)
10:00 DE Indeks Ifo IX pkt 102,3 - 101,4 102,3
WTOREK (25 wrze $nia)

8:00 DE Indeks GfK X pkt 59 - 5,9 5,9
10:00 PL Sprzeda z detaliczna VI % rir 59 59 5,8 6,9
10:00 PL Stopa bezrobocia VIl % rir 12,3 12,3 12,4 12,3
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Wl % m/m 0,9 - 0,4 0,9
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow IX pkt 63,0 - 70,3 61,3

SRODA (26 wrze $nia)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VI tys. 380 - 373 374
CZWARTEK (27 wrze snia)
10:30 GB PKB Il kw. % rlr -0,5 - -0,5 -0,1
14:30 us Ostateczny PKB Il kw. % k/k 1,7 - 1,3 2,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 378 - 359 385
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -5,0 - -13,2 3,3
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VIl % m/m 0,0 - -2,6 2,6
PIATEK (28 wrze $nia)

11:00 EZ Wstepny HICP IX % rir 2,5 - 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne IX % rlr - - 4,4
14:00 PL Bilans ptatniczy Il kw. min € - -2702 -4 344
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,1 - 0,0
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 53,0 - 53,0
15:55 us Indeks Michigan IX pkt 79,0 - 79,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 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 spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




