[ wm==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik — Dobre nas

23 listopada 2012

roje na rynkach

B Nadzieje na szybk g pomoc dla Grecji utrzymuj 3 sie na rynku

B Zioty zyskuje dzi eki wzrostowi popytu na ryzykowne
aktywa, EURUSD dalej w gor e

B Lekkie ostabienie na krajowym rynku diugu, obroty w
dalszym ci agu bardzo niskie

B Dzisiaj niemiecki indeks Ifo

Wstepny PMI dla chinskiego przemystu za listopad pokazat, ze po
13 miesigcach sektor ten przestat sie kurczy¢. Odczyt ten ztagodzit
obawy inwestorow o globalng gospodarke oraz miat wyrazny
pozytywny wptyw na ryzykowne aktywa. Nieco lepsze od prognoz
byly tez odczyty wstepnych PMI dla Niemiec i strefy euro. Poza
tym, pojawit sie kolejny komentarz wspierajacy nadzieje na to, ze w
poniedziatek kwestia Grecji zostanie przynajmniej na jakis czas
zamknieta i przestanie generowac niepewnos¢ na rynku. Olli Rehn
powiedzial, ze nie widzi powodu dlaczego w poniedziatek nie
miatoby dojs¢ do porozumienia pomiedzy  europejskimi
decydentami w sprawie pomocy dla Grecji. Wczoraj rentownos¢ 10-
letniej obligacji tego panstwa spadta do ok. 16,1%, najnizej od
marcowej restrukturyzacji dtugu. Dodatkowo, Hiszpania sprzedata
wczoraj obligacje o wartosci 3,9 mid € wobec planu na poziomie 3,5
mid €. Dla wyemitowanych obligacji $rednio- i dtugoterminowych
miat miejsce spadek rentownosci w stosunku do poprzedniej ich
sprzedazy. Woczorajsza aukcja byla pierwszym krokiem w
prefinansowaniu potrzeb pozyczkowych na 2013.

Kurs EURUSD kontynuowat trend wzrostowy dzieki danym z Chin i
nadziejom na szybka, pozytywng decyzje w kwestii Grecji. W
rezultacie, w trakcie dnia kurs EURUSD osiggnat wskazywany
przez nas poziom 1,29. W nocy nastapita korekta do ok. 1,286, ale
dzi$ rano kurs ponownie jest blisko 1,29. Nadzieje na korzystng dla
Grecji decyzje ws. transzy beda zapewne takze i dzi$ wspiera¢ euro
do dolara. Jesli kurs przebije 1,29, to kolejnym oporem jest 1,295.
Wptyw na notowania moze dzis mie¢ odczyt indeksu Ifo.

Kurs EURPLN spadat przez caly dzien i w konsekwencji na koniec
krajowych godzin handlu ustanowit sesyjne minimum na ok. 4,102.
Kurs zblizyt sie wiec do wskazywanego przez nas poziomu
wsparcia 4,10. Krajowa waluta zyskiwata dzieki wzrostowi nadziei
na pozytywny finat sprawy Grecji i lepszym od prognoz wstepnym
PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro. W nocy krajowa waluta
byta stabilna. Jesli EURUSD bedzie dalej rést i Ifo potwierdzi sygnat
dany przez PMI, to EURPLN moze ponownie testowa¢ wsparcie na
4,10, a USDPLN moze dalej zbliza¢ sie do wsparcia na 3,17.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji wzrosty w
niewielkim stopniu (0o 2 pb na catej krzywej) przy bardzo niskich
obrotach. Wyrazniejszy ruch w goére nastapit za to na rynku IRS.
Krzywa na tym rynku w segmencie 2-10 lat przesuneta sie w gére o
7-8 pb od rekordowych miniméw. Stawki WIBOR trzymaly sie

scenariusza z ostatnich miesiecy (niektére pozostaty stabilne, cze$¢

spadta 0 1 i 2 pb). W przypadku FRA miaty natomiast miejsce
dalsze nieznaczne wzrosty. Rynek nie zareagowat na wybitnie
gotebie stowa Andrzeja Bratkowskiego z RPP (szczeglly w
kolejnym akapicie). Jeszcze na poczatku minionego tygodnia rynek
wyceniat, ze za 9 miesiecy 3-miesieczny WIBOR bedzie nizszy o
ok. 120 pb, teraz oczekuje spadku niewiele wiekszego od 100 pb.

Cztonek RPP Andrzej Bratkowski powiedziat wczoraj rano, ze ,ze
wzgledu na potwierdzajgce sie negatywne trendy w gospodarce (...)
nasze stopy sg o jakies 1,5 pkt. proc. za wysokie i powinnismy jak
najszybciej obnizy¢ gtéwng stope do poziomu 3,0%". Zapowiedziat,
ze jesli publikowane w przysztym tygodniu dane o PKB za Ill kw.
potwierdzg wskazania projekcji NBP (wzrost o 1,8% r/r), to juz w
grudniu ztozy wniosek o obnizke stép wieksza niz 50 pb. Jaki$ czas
temu Bratkowski juz sugerowat taki krok, chociaz pod koniec
pazdziernika mowit, ze redukcja stép o 75 pb mogtaby zosta¢
odebrana jako ,ekstrawagancja”. Wida¢ jednak, ze prawdopodobnie
ostatnia projekcja NBP sprawita, ze powrécit on do prezentowanego
wczesniej pomystu jednorazowej obnizki stép o 75 pb. Zdaniem
cztonka RPP rosnie ryzyko recesji w Polsce, m.in. z powodu tego,
ze realne pafce spadajg i moze to doprowadzi¢ nawet do spadku
konsumpciji,
pienieznej. Stanowisko Andrzeja Bratkowskiego w sprawie skali i

co uzasadnia to gwaltowne ztagodzenie polityki

tempa obnizek stép jest naszym zdaniem nadal zdecydowanie
odosobnione. Dlatego nie sadzimy, by RPP obnizyta stopy
procentowe w jednym ruchu o wiecej niz 25 pb. Uwazamy réwniez,
ze gtéwna stopa NBP nie spadnie do 3%. Blizsze naszym
przewidywaniom nt. przysziej skali cie¢ jest stanowisko Anny
Zielinskiej-Gtebockiej, ktéra powiedziata, ze stopy procentowe
trzeba zredukowa¢ o 50-75 pb w szybkich ruchach (miesigc po
miesigcu). Zaktadamy, ze RPP obnizy stopy procentowe w grudniu i
styczniu, po 25 pb.

Z opublikowanych wczoraj minutes z ostatniego posiedzenia RPP
wynika, ze dane z krajowej gospodarki sprawity, ze w ocenie Rady
spowolnienie gospodarcze moze by¢ glebsze, niz wczesniej
oczekiwano. Naszym zdaniem kolejne dane, a w szczegdélnosci
przysztotygodniowy odczyt PKB za Ill kw. wzmocnig te ocene i
beda powodem dalszych obnizek stop przez RPP.

Z danych GUS wynika, ze biezacy miesigc jest najgorszym listopadem
od 10 lat dla sektora przetwdrczego w Polsce. Cho¢ ocena sytuacii
lekko poprawita sie w stosunku do pazdziernika, to prognozy sg
bardziej pesymistyczne w poréwnaniu do poczatku IV kw. br.

Wynik finansowy netto przedsigbiorstw niefinansowych w Il kw. br.
wyniést 21,03 mid zt, o 0,9% mniej niz przed rokiem. Byt to
najgorszy wynik Il kw. od 2008 roku (wtedy firmy zarobity netto
19,4 mid zt).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12893 CADPLN 3.1970
USDPLN 3.1875 DKKPLN 05510
EURPLN 4.1093 NOKPLN 0.5609
CHFPLN 3.410 SEKPLN 04774
JPYPLN* 3.8708 CZKPLN 0.1615
GBPPLN 5.0851 HUFPLN* 14700
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 22112012

Gtéwne notowania walutowe

min otwarcie zamkn. fixing
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Obligacje

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO0714 (2L) 23.10 3.856
PS0417 (5L) 383 2 4.0 4.224
DS1023 (10L) 422 2 211 4.220

Stawki IRS (M id)
PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 3.99 2 0.34 0 0.36 0
2L 3.95 2 0.38 -2 0.42 0
3L 3.88 2 0.47 0 0.55 0
4L 3.87 3 0.61 -1 0.71 -1
5L 3.89 4 0.80 -1 0.91 0
8L 3.98 3 1.39 -1 1.47 0
10L 4.05 3 1.70 -1 1.75 0

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin )
O/N 4.65 0
TIN 4.65 0
SW 4.63 -1
2w 4.63 -1
™M 4.62 0
3M 4.60 -1
6M 4.60 0
M 4.59 -1

v 4.58 -2

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 4.34 1
x4 4.34 2
3x6 3.99 2
6x9 3.65 2
Ix12 355 2
3x9 3.98 0
6X12 3.64 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 86.0 2.78

Czechy 77.2 0 0.66 6
Wegry 299.2 0 5.56 -2
Grecja 37030.5 0 14.87 -46
Hiszpania 309.8 -13 4.22 -7
Witochy 261.8 -16 3.35 -5
Portugalia 516.1 -12 6.44 -8
Irlandia 186.3 -6 3.08 -2
Niemcy 30.2 -1 -- --

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
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 % rir 3,0 4,9 4,6 -5,2

14:00 PL Produkcja budowlana X % rir -7,0 -5,6 -3,6 -17,8

14:00 PL PPI X % rlr 1,7 1,7 1,0 1,8

14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 840 - 849 863

14:30 us Pozwolenia na budowe X tys. 865 - 866 890

SRODA (21 listopada)

11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji

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

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 410 451

15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 84,5 - 82,7 82,6

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,2 - 0,2 0,5

CZWARTEK (22 listopada)
us Dzien wolny

4:30 CN Wstepny PMI-przemyst Xl pkt - - 50,4 49,5

9:28 DE Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 46,0 - 46,8 46,0

9:58 EZ Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 45,5 - 46,2 45,4

14:00 PL Minutes RPP

16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentow Xl pkt -25,7 - -26,9 -25,7
PIATEK (23 listopada)

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

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
*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 przesztosci 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 krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




