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Codziennik - Dzi$ dane o produkgciji
20 listopada 2012

B Nadzieje na unikni ecie zacie $nienia polityki fiskalnej w
USA na pocz atku 2013 wspieraj g nastréj na rynku

B Dane z krajowego rynku pracy nie tak stabe, jak si e
obawiano; dzi $§ produkcja przemystowa

B Zioty nieco mocniejszy dzi eki pojawieniu si e popytu na
ryzykowne aktywa, EURUSD mocno w gér e

B Spokojny pocz atek tygodnia na polskim rynku dtugu

B Dzis kolejne spotkanie Eurogrupy nt. Grecji, w USA dals  ze
odczyty z rynku nieruchomo  Sci

Optymistyczne sygnaty zza oceanu zwiekszajace nadzieje na to, ze
wraz z poczatkiem 2013 nie dojdzie do znacznego zacieshienia
polityki fiskalnej korzystnie wptywaty na wycene ryzykownych
aktywow od poczatku tygodnia. Wzrostom cen akcji na gietdach
towarzyszyto umocnienie euro w stosunku do dolara. Sytuacja na
rynku walutowym przez jakis czas nie ulegata jednak wyraznym
zmianom. By¢ moze bylo to zwigzane z oczekiwaniem na (kolejne)
spotkanie Eurogrupy w sprawie Grecji i niepewnosci odnosnhie
pomocy temu panstwu w procesie obnizania diugu. Eurogrupa chce
wydluzy¢ czas na dokonczenie tego zadania, podczas gdy MFW
chce kolejnego umorzenia czesci tego diugu. Pod koniec krajowej
sesji pojawita sie nieoficjalna informacja méwigca o tym, ze dzi$
Eurogrupa wstepnie wyda zgode na wyptate Grecji 44 mid €.
Ostateczna decyzja ma by¢ uzalezniona od tego czy kraj ten speni
pozostajace do realizacji zobowigzania (zapas¢ moze ona 5 grudnia).
Doniesienia te wywotaty do$¢ wyrazng pozytywng reakcje rynku.
Nieznaczne ich pogorszenie nastagpito jednak w nocy, kiedy agencja
Moody’s poinformowata o obnizeniu ratingu Francji z ,Aaa” do ,Aal".

Kurs EURUSD wzrést na poczatku sesji do prawie 1,28, a w
kolejnych godzinach nastapita spokojna korekta do 1,276. Dopiero
na koniec krajowych godzin handlu, wraz z dobrym otwarciem na
gietdach w USA dolar ponownie zacza} traci¢ i na koniec dnia kurs
EURUSD ustanowit sesyjne maksimum (ok. 1,282), w czym
wyraznie pomogty doniesienia odnosnie Grecji. Po decyzji Moody's
kurs spadt gwattownie do 1,276, ale do dzisiejszego otwarcia euro
odrobito prawie cale straty. Dzi$ wazne bedzie ewentualne
potwierdzenie wczorajszych doniesien nt. Grecji.

Kursy EURPLN i USDPLN poruszaly sie wczoraj w trendach
spadkowych. Na korzy$¢ ztotego dziatat powr6t optymizmu na
globalny rynek. W rezultacie, EURPLN znalazt sie na koniec dnia
ponizej wsparcia na 4,14, do prawie 4,13, a w nocy pogtebit spadki
do prawie 4,12. Dzi$ rano kurs jest blisko 4,13 i wydaje nam sie, ze
kolejnym impulsem (cho¢ biorgc pod uwage wczorajsze umochienie
zlotego, juz nie tak silnym) do spadku EURPLN moga byc¢
dzisiejsze dane o produkcji przemystowej. Kolejne wsparcie to 4,10.

Na krajowym rynku diugu poczatek tygodnia nie przyniost zmian w
notowaniach obligacji i IRS. Stabilizacji sprzyjala sladowa
aktywnos¢ inwestorow. WIBOR spadt o 1 pb na calej krzywej,

jedynie w przypadku stawki 6-miesiecznej miat miejsce spadek o 2
pb. Sadzimy, ze publikacja dzisiejszych danych o krajowej produkcji
przemystowej moze negatywnie wptynagé na krajowe obligacje.
Nasza prognoza jest powyzej konsensusu i chociaz odbicie w
produkcji bedzie skutkiem w gléwnej mierze efektu statystycznego,
to moze zainicjowac¢ krétkotrwatg korekte przynajmniej na krotkim
koncu krzywej. Rentownosci niemieckich 10-letnich obligacji
oddality sie wczoraj od wsparcia na ok. 1,30% i jezeli trend ten
bedzie kontynuowany, to moze pcha¢ w gore rentownosci polskich
5- i 10-latek.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na jutrzejszej aukcji zaoferuje
obligacje WZ0117/Wz0121/DS1023. Pod koniec pazdziernika 10-
letni papier DS1023 wyemitowano przy rentownosci ok. 4,50%, a
obecnie na rynku wynosi ona ok. 4,20%. We wrzesniu krajowe
banki nabyly znaczne pakiety obligacji zmiennokuponowych (seria
W2Z), stad popyt na ten rodzaj papieréw i tym razem moze by¢
spory. Dodatkowo, Ministerstwo ponownie otworzyto emisje obligaciji
nominowanych w euro o zapadalnosci 9 lipca 2024. Sprzedano
diug za 750 min € (z emisji obligacji tej samej serii w pazdzierniku
pozyskano 1,75 mid €) przy rentownosci 3,21%. Emisja diugu w
euro ma byc¢ ostatnig zagraniczng aukcja w tym roku i pokryto z niej
75% przysziorocznych potrzeb walutowych.

Pazdziernikowe dane z rynku pracy okazaly sie nieco lepsze od
oczekiwan, ale nie sygnalizujg one wcale zmiany trendéw na rynku
pracy. Naszym zdaniem, sytuacja na polskim rynku pracy pozostanie
staba w najblizszych kwartatach, co oznacza brak perspektyw
szybszego wzrostu konsumpcji, a co za tym idzie brak zagrozenia z
tego tytutu dla inflacji. Cztonek RPP Andrzej Kazmierczak powiedziat
dzis$ rano, ze jest mozliwos¢, ze RPP ,zrobi prezent spoteczenstwu na
Gwiazdke i obnizy stopy procentowe w grudniu”. Naszym zdaniem,
nie powinno by¢ problemu z uzyskaniem wiekszosci gloséw w Radzie
dla takiego wniosku. Zaktadamy réwniez kolejng obnizke w styczniu,
po ktorej RPP moze sie zdecydowa¢ na przerwanie cyklu.
Potwierdzajg to stowa Kazmierczaka: ,sktonny jestem zrobi¢ pewng
przerwe, jezeli chodzi o luzowanie polityki pienieznej”.

Dzisiaj o 14:00 poznamy dane o pazdziernikowej produkcji
przemystowej, budowlanej oraz PPl. W tym miesigcu rynek nie
zareagowat ani na dane o inflacji ani z rynku pracy, jednak dzi$
moze by¢ inaczej. Naszym zdaniem, w produkcji nastapito pewne
odbicie zaréwno w przemysle, jak i w budownictwie. O ile przed
miesigcem wskazywalismy, ze dane o produkcji byly stabe miedzy
innymi ze wzgledu na mniejsza liczbe dni roboczych, to w
pazdzierniku wystapit odwrotny efekt — liczba dni roboczych byta o
dwa wieksza niz przed rokiem, co ma pozytywne przetozenie na
wolumen produkgji. Dlatego zatem warto réwniez spojrze¢ dzi$ na
dane odsezonowane, ktére naszym zdaniem pokazg trwatos$é
spadkowego trendu produkcji.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12796 CADPLN 3,2442
USDPLN 3,2322 DKKPLN 0,5545
EURPLN 4,1359 NOKPLN 0,5627
CHFPLN 3,4339 SEKPLN 0,4796
JPYPLN* 3,9807 CZKPLN 0,1630
GBPPLN 5,1430 HUFPLN* 14672
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 19.11.2012

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie
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Obligacje

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO7# (2L) 3,65 2310 3856
PS0417 (5L) 379 0 4.0 4224
DS1023 (10L) 420 1 2310 4496

Stawki IRS (M id)
PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 3,96 0 0,33 -1 0,35 0
2L 3,91 1 0,37 -1 0,40 1
3L 3,83 1 0,45 0 0,51 1
4L 3,81 1 0,58 0 0,67 1
5L 3,82 0 0,77 1 0,86 1
8L 3,91 -1 1,34 3 1,41 1
10L 3,96 0 1,65 3 1,68 1

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin )
O/N 4,66 0
TIN 4,66 0
SW 4,64 -1
2w 4,64 -1
™M 4,64 -1
3M 4,63 -1
6M 4,62 -2
M 461 -1

v 4,61 -1

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 4,33 1
x4 4,33 1
3x6 3,95 -1
6x9 3,60 -1
Ix12 3,46 -6
3x9 3,95 -1
6X12 3,60 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 87,9 2,84

Czechy 77,6 0 0,76 4
Wegry 311,0 2 5,60 1
Grecja 37030,5 0 15,93 -20
Hiszpania 336,0 -5 4,53 -2
Witochy 292,6 -8 3,51 -3
Portugalia 600,5 -19 7,13 -36
Irlandia 196,0 -5 3,35 -4
Niemcy 30,4 -1 -- --

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

N KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Sptallod
PIATEK (16 listopada)

15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -0,4 0,2

PONIEDZIALEK (19 listopada)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 2,5 1,7 2,8 1,6

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rir -0,1 -0,1 0,0 0,0

16:00 us Sprzedaz domoéw X min 4,75 - 4,79 4,69

WTOREK (20 listopada)

14:00 PL Produkcja przemystowa X % rlr 3,0 4,9 -5, 2

14:00 PL Produkcja budowlana X % rlr -7,0 -5,6 -17 8

14:00 PL PPI X % rlr 1,7 1,7 1,8

14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 840 - 872

14:30 us Pozwolenia na budowe X tys. 865 - 890
SRODA (21 listopada)

11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji

14:00 PL Inflacja bazowa X % rlr 1,9 1,9 1,9

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 - 439

15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 84,5 - 82,6

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,2 - 0,6

CZWARTEK (22 listopada)

4:30 CN Wstepny PMI-przemyst Xl pkt - - 49,5

9:28 DE Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 46,0 - 46,0

9:58 EZ Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 45,5 - 45,4

14:00 PL Minutes RPP

16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw Xl pkt -25,7 - -25,6
PIATEK (23 listopada)

10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 99,5 - 100,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 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 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 kontaktowa¢ sie 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.




