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Codziennik - MFW blokuje wyptate dla Grecji
13 listopada 2012

B Spokojny pocz atek tygodnia na globalnym rynku,
ale pat w rozmowach nt. Grecji wspiera pesymizm
na pocz atku wtorkowej sesji

W Dalsze spowolnienie krajowych obrotéw handlowych
potwierdza spadek aktywno $ci gospodarczej

W Zloty stabszy pomimo poprawy nastrojow, EURUSD
bez duzych zmian

B Rentowno $ci obligacji stabilne blisko rekordowo
niskich poziomow

m Dzisiaj niemiecki indeks ZEW

Po tym jak na przestrzeni poprzednich pieciu sesji na rynku
dominowata awersja do ryzyka, poczatek nowego tygodnia
przyniost lekka poprawe nastrojow. W weekend w Chinach
opublikowano lepsze od oczekiwah dane o eksporcie, dzieki
czemu obawy o kondycje $wiatowej gospodarki ostabty.
Indeksy gietldowe w Europie rosty, niemieckie obligacje
ustabilizowaty sie natomiast na najmocniejszym poziomie od
konca sierpnia. Na rynku walutowym notowania przebiegaty
spokojnie, inwestorzy czekali bowiem na wynik spotkania
Eurogrupy ws. Grecji. Pod koniec krajowej sesji w niemieckiej
prasie pojawily sie doniesienia, ze Troika rekomenduje
wydtuzenie czasu w jakim Grecja ma wprowadzi¢ reformy i
ograniczy¢ zadtuzenie o 2 lata. ,Die Welt” podal, ze bez tego
kroku, kraj ten musiatby dokona¢ oszczednosci na kwote 20,7
mld €, by osiggna¢ cele spadku ditugu na lata 2013 i 2014.
Jean-Claude Juncker powiedzial, ze przekazany raport Troiki
jest w ogolnym zarysie catkiem pozytywny dla Grecji.

Pomimo tych doniesien i komentarzy, ministrowie finanséw
strefy euro na wczorajszym spotkaniu zdecydowali o
przetozeniu terminu wyptaty 31,3 mld € dla Grecji o tydzien w
obliczu réznicy zdan pomiedzy MFW a UE jak szybko kraj ten
musi obnizy¢ swoje zadtuzenie. Szefowa Funduszu, Christine
Lagarde, powiedziata, ze nalezy trzymaé sie $ciezki
zaktadajacej, ze w 2020 dtug publiczny Grecji wyniesie 120%.
Jeszcze przed spotkaniem, szef Eurogrupy, Jean-Claude
Juncker, powiedziat, ze termin zostanie przesuniety do 2022,
ale w trakcie rozméw szefowa MFW pozostata nieugieta.
Kolejne spotkanie zaplanowano na 20 listopada. Z tego
powodu, jutro Grecja wyemituje bony skarbowe w celu
zrolowania zapadajacego dtugu o wartosci 5 mld € (pienigdze
na sptate tych zobowigzan mialy pochodzi¢ z kolejnej transzy
pomocy).

Kurs EURUSD wahat sie bez wyraznego trendu nieznacznie
powyzej 1,27. Globalni inwestorzy powstrzymywali sie przed
zdecydowanymi ruchami w oczekiwaniu na wyniki spotkania
Eurogrupy i dzisiejszego Ecofin. Po zamknieciu krajowej sesji
euro zaczelo tracic do dolara, poniewaz spotkanie

europejskich politykéw pokazato réznice w pogladach nt. jak
dalej postepowa¢ z Grecja. EURUSD pogtebit spadek z
piatku i spadt do 1,267. Dzi$ rano waha sie jednak nieco
powyzej tego poziomu. W obliczu niepewnosci odnosnie tego
kiedy nastgpi decyzja ws. transzy dla Grecji euro moze dalej
traci¢. Kurs EURUSD przebit wsparcie na 1,274 i w kolejnych
dniach moze spadac w kierunku 1,26.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zaczely rosng¢ krotko po
rozpoczeciu sesji. Na ziotym cigzyta perspektywa obnizek
stop przez RPP. W rezultacie, ztoty ostabit sie chwilowo do
ok. 4,172 za euro i 3,28 za dolara. Na koniec dnia oba kursy
nieco spadly. Dzi§ rano zioty ponownie wyraznie traci w
wyniku pogorszenia nastrojow w reakcji na brak porozumienia
odnosnie wyptaty transzy dla Grecji, EURPLN i USDPLN sg
powyzej maksiméw z ubiegtego tygodnia. Jesli EURPLN
przebije 4,18 (poziom testowany dzi$ rano), to w kolejnych
dniach moze osiagnac 4,22.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji byty stabilne
podobnie jak dtug Niemiec, zanotowano jedynie nieznaczne
wzrosty. Obroty byty bardzo niskie. 2- i 10-letnie IRS spadty o
2 i 3 pb. Stawki WIBOR 9- i 12-miesieczne spadly o 1 pb.
Niewiele wieksze zmiany zaszly na rynku FRA, gdzie stawki
pozostaly blisko pigtkowych pozioméw. Wczorajsza sesja
przypominata tradycyjny poniedziatek na krajowym rynku —
mate zmiany przy $ladowych obrotach. Dzisiejszy dzien nie
powinien przynies¢ duzych zmian, inwestorzy wyczekujg na
Ssrodowe dane o pazdziernikowej inflacji.

Cztonek RPP, Jan Winiecki, powiedziat wczoraj, ze byitby
~Sktonny zaakceptowaé jeszcze jedng obnizke o 25 pb”, a z
dalszym luzowaniem polityki pienieznej chciatby poczekacé.
Natomiast jesli chodzi o wczorajszy wywiad z Elzbietg
Chojna-Duch, okazalo sie jednak, ze PAP niewtasciwie
zinterpretowat fragment wypowiedzi i czionkini RPP nie
uwaza, ze w catym cyklu stopy powinny by¢ obnizone az o
175 pb. Naszym zdaniem opowiada sie ona jednak za
obnizka o wiecej niz 50 pb w grudniu. Uwazamy, ze szanse
redukcje stép przez RPP w skali wiekszej niz 25 pb sg bardzo
mate, zaréowno w grudniu jak i w kolejnych miesigcach 2013.

We wrzesniu eksport i import okazatly sie by¢ nieco nizsze od
oczekiwan. Obie miary zanotowaty spadek w ujeciu rocznym,
przy czym mocniejsze hamowanie dotyczytlo importu, czego
skutkiem jest dodatnie saldo wymiany handlowej. Mimo
nadwyzki w handlu, deficyt obrotéw biezacych zwiekszyt sie
znaczaco pod wptywem pogorszenia sald ustug, dochodéw i
transferow biezacych. Wrzesniowe dane odnosnie obrotow
handlu zagranicznego potwierdzajg kontynuacje spowolnienia
gospodarczego.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12689 CADPLN 3,2895
USDPLN 32917 DKKPLN 0,5601
EURPLN 4,1768 NOKPLN 0,5720
CHFPLN 3,4642 SEKPLN 0,4859
JPYPLN* 4,511 CZKPLN 0,1644
GBPPLN 5,2238 HUFPLN* 14649
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 12.11.2012

Gtéwne notowania walutowe

min otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,534 41718 4,1590 41672 4,1661
USDPLN 32585  3,2822 3,2726 3,2784  3,2803
EURUSD 12695 12739 12712 1271 -

Obligacje

Obligacja Zmiana Ostatnia Sr.
(termin) (pb) aukcja Rentown

OKO7# (2L) 3,72 2310 3856
PS0417 (5L) 374 2 4.0 4,224
DS1023 (10L) 4,18 1 2310 4496

Stawki IRS (M id)
PL uUs EZ

Zmiana o Zmiana % Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 3,95 -1 0,33 0 0,34 -1
2L 3,89 -2 0,37 0 0,39 0
3L 3,84 -1 0,44 0 0,50 0
4L 3,83 -1 0,58 1 0,66 1
5L 3,85 -1 0,76 0 0,86 1
8L 3,93 -3 1,33 0 1,41 0
10L 3,95 -3 1,63 -1 1,68 0

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin )
O/N 4,66 0
TIN 4,67 1
SW 4,64 0
2W 4,64 -1
™M 4,65 0
3M 4,65 0
6M 4,65 0
M 4,64 -1

v 4,64 -1

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 4,37 -3
x4 441 4
3x6 3,93 0
6x9 3,59 -1
Ix12 348 -3
3x9 3,95 -1
6X12 3,57 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 87,8 2,83
Czechy 77,5 0 0,49 -12
Wegry 291,5 0 5,62 -7
Grecja 37030,5 0 16,74 -5
Hiszpania 336,6 3 4,54 2
Wtochy 306,6 3 3,67 1
Portugalia 590,6 17 7,53 7
Irlandia 2011 -4 3,49 -1
Niemcy 32,3 0 -- --

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (9 listopada)
4:30 CN CPI X % rlr 1,9 - 1,7 1,9
4:30 CN Produkcja przemystowa X % rlr 9,4 - 9,6 9,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 83,0 - 84,9 82,6
PONIEDZIALEK (12 listopada)
14:00 PL Eksport IX min € 12 770 12 971 12 578 12 030
14:00 PL Import IX min € 12 498 12 900 12 494 12 078
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -931 -969 -1137 -633
WTOREK (13 listopada)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -9,8 - -11,5
SRODA (14 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -1,9 - 0,6
14:00 PL CPI X % rlr 34 3,5 3,8
14:00 PL Poda z pieni adza X % rlr 7,4 7,5 7,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow X % m/m 0,2 - 1,1
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (15 listopada)
8:00 DE Wstepny PKB I kw. % kw/kw 0,2 - 0,3
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % kw/kw -0,2 - -0,2
11:00 EZ HICP X % rir 2,5 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 355
14:30 us Bazowy CPI X % m/m 0,1 - 0,1
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 2,2 - 57
PIATEK (16 listopada)
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 0,4

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 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.




