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Codziennik - Dzi$ dane o inflacji
14 listopada 2012

® Dynamiczna sesja - Grecja na pierwszym planie,
spadek indeksu ZEW

W Zloty coraz stabszy, spore wahania EURUSD

B Rentowno $ci obligacji wznawiaj g spadki, ale obroty
na rynku niskie

m Dzisiaj w kraju dane o inflacji i poda zy pieni adza, w
strefie euro produkcja i aukcja wioskich obligacji, w
USA sprzeda z i minutes Fed

Odtozenie decyzji o wyptacie transzy dla Grecji od poczatku
sesji wywierato negatywng presje na ryzykowne aktywa. Co
wiecej, mocno rozczarowat spadek niemieckiego indeksu
ZEW (oczekiwano wzrostu), co sprawito, ze pesymizm
wzrastat na sile z kazdg godzing. Ceny akcji spadaty, euro
dalej tracito w stosunku do dolara, rentownosci obligacji
Hiszpanii rosty. Na fali wzrostu awersji do ryzyka ostabiat sie
réwniez zioty. Minister finanséw Niemiec powiedzial, ze
mogtoby zosta¢ rozwazone obnizenie oprocentowania
kredytow udzielonych Grecji (Niemcy odrzucajg natomiast
opcje umorzenia czesci greckiego dtugu). Niedtugo pdzniej
pojawitly sie medialne doniesienia, moéwigce o tym, Zze
Niemcy rozwazajg wyptate Grecji nawet 44 mild € (trzech
kolejnych transz za jednym razem). Spowodowato to
poprawe globalnego nastroju, ale jak sie p6zniej okazato,
byta ona tylko chwilowa. Wczoraj Grecja sprzedata bony
skarbowe za nieco ponad 4 mid € i z wypowiedzi
tamtejszych politykow wynika, ze uda jej sie w kolejnych
dniach pozyska¢ brakujace $rodki na wykup bonéw wartych
5mld €.

Kurs EURUSD wahat sie w okolicy 1,268. W reakcji na dane
o0 indeksie ZEW kurs spadt do 1,266, a kiedy media doniosty
0 nowym planie Niemiec nastgpit gwattowny wzrost do ok.
1,273. Na koniec dnia kurs byt blisko 1,27, efekt pojawienia
sie plotek o potrdjnej transzy dla Grecji byt tylko chwilowy.
Dzi$ rano EURUSD jest nieznacznie powyzej 1,27. Kwestia
wyptaty pieniedzy dla Grecji ogranicza potencjat do wzrostu
kursu. Najwiekszy wplyw na przebieg dzisiejszej sesji moga
mie¢ wyniki aukcji wtoskich obligacji, a wieczorem minutes z
ostatniego posiedzenia Fed. EURUSD pozostaje ponizej
przebitego wsparcia na 1,274.

Kursy EURPLN i USDPLN od poczatku sesji rosty w wyniku
pesymizmu panujacego na rynku. Po danych z Niemiec kurs
EURPLN pokonat 4,18 (szczyt z konca wrzesnia), a nawet
4,19, jednak na koniec krajowej sesji powrécit ponizej tego
poziomu. Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,18 i uwazamy, ze
odczyt krajowej inflacji moze mie¢ negatywny wplyw na
zlotego. Chociaz nie oczekujemy odczytu znacznie
réznigcego sie od konsensusu, to wobec faktu, ze biezacy

wskaznik jest wazny dla RPP, publikacja wskazujgca na
znaczny spadek CPl moze jeszcze wzmochi¢ oczekiwania
na dalsze obnizki stop NBP. Dane o inflacji mogga okaza¢
sie impulsem, ktéry moze zainicjowaé¢ ruch kursu EURPLN
powyzej 4,20.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji po dniu
przerwy wznowity spadki, chociaz obroty i skala ruchu byty
niewielkie. Na rynku IRS rentownosci spadaly w trakcie
dnia, ale na koniec sesji nastgpit powr6t do pozioméw z
poniedziatkowego zamkniecia. Stawki WIBOR od 3 do 12
miesiecy spadty o kolejny 1 pkt bazowy, w dét podazyly tez
stawki FRA. Obecnie rynek wycenia, ze za 6 miesiecy 3-
miesieczny WIBOR bedzie nizszy o ponad 100 pb niz
obecnie (wczoraj ta stawka WIBOR wyniosta 4,64%, a FRA
6X9 spadto ponizej 3,6%).

Dzi§ o 14:00 poznamy odczyt pazdziernikowej inflacji.
Wedtug naszej prognozy, roczny wskaznik CPl wyniost w
zesztym miesigcu 3,5% r/r, czyli znajdzie sie na gornej
granicy dopuszczalnych odchyleh od celu NBP. Taki odczyt
wzmocni zapewne oczekiwania rynku co do dalszych
obnizek stép procentowych. Uwazamy, ze pazdziernikowy
odczyt bedzie poczatkiem oczekiwanego przez nas
dalszego spadkowego trendu inflacji, ktéry w przeciggu kilku
miesiecy sprowadzi CPl do celu i bedzie skianiat Rade
Polityki Pienieznej do dalszego tagodzenia obnizania stép
procentowych. Dzisiejsze dane powinny wspiera¢ krotki
koniec krzywej rentownosci, w tym 2-letnie obligacje. W
perspektywie kolejnych miesiecy spodziewamy sie dalszego
spadku rentownosci w tym segmencie krzywej. Wsparciem
dla wyceny krétkoterminowego diugu bedzie szybki spadek
inflacji (na co wskazuje rowniez najnowsza projekcja NBP).
Kontynuacja spowolnienia gospodarczego bedzie
powodowata, ze RPP bedzie utrzymywac¢ tagodne
nastawienie i dopoki nie zasygnalizuje przejscia w stan
bardziej neutralny (,wait-and-see”) rynek raczej nie zacznie
wyceniaé zakonczenia (zawieszenia) cyklu obnizek.
Cztonkini RPP, Anna Zielinska-Gtebocka, powiedziata, ze jej
zdaniem w catym cyklu stopy procentowe mogtoby zostaé
obnizone od 75 pb (tyle wynosi nasz scenariusz bazowy) do
100 pb (co rzeczywiscie jest mozliwe). Dodata, ze caty cykl
powinien by¢ kroétki i bez przerwy w grudniu. Uwazamy, ze
Rada obnizy stopy o kolejne 50 pb w dwoch kolejnych
miesigcach. Wydaje nam sie, ze przerwa obnizkach moze
nastapi¢ w lutym.

Rowniez dzisiaj NBP opublikuje dane o podazy pienigdza za
pazdziernik, ktére zapewne pokaza dalsze spowolnienie
tempa wzrostu kredytow.
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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 (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 - -15,7 -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.




