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Codziennik — Premier Monti zapowiedziat dymisje
10 grudnia 2012

B Dobry nastr6j na rynku po danych z USA i Chin,
niestabilna sytuacja polityczna we Wtoszech

B Zioty bez du zych zmian, EURUSD nieco ni zej
B Obligacje znowu rekordowo mocne
B Dzisiaj indeks Sentix dla strefy euro

Przedstawienie na poczatku pigtkowej sesji przez niemiecki
Bundesbank zrewidowanych w dét prognoz wzrostu PKB na 2013 r.
dla najwiekszej gospodarki strefy euro przyczynito sie do pogorszenia
nastroju. Obecnie niemiecki bank centralny oczekuje wzrostu
gospodarczego na poziomie 0,4% w 2013 (wobec 1,6%
szacowanych w czerwcu). Dodatkowo, presje na ryzykowne aktywa
wywieraly rozczarowujagce od dane o niemieckiej produkcji
przemystowej. Poza tym, pojawity sie na rynku nieoficjalne
doniesienia, ze wiekszos¢ cztonkéw EBC jest gotowa obnizy¢ stopy
procentowe, co tez cigzytlo wspolnej walucie. Skala deprecjacji euro
oraz spadkéw na europejskich gietdach byta jednak stosunkowo
niewielka, inwestorzy czekali bowiem na dane zza oceanu.
Zatrudnienie poza rolnictwem w USA w listopadzie wzrosto znacznie
bardziej niz sie spodziewano, a stopa bezrobocia obnizyta sie, co
przyczynito sie do gtebszego spadku euro do dolara. W kolejnych
godzinach ryzykowne aktywa zaczely zyskiwa¢. Opublikowane w
ciggu weekendu dane z Chin (wzrosty produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej najwyzsze od o$miu miesiecy) poprawity
nastroje rynkowe. Pojawity sie tez informacje o tym, ze Grecja jest
blisko osiggniecia zaplanowanej kwoty odkupu obligacji (30 mld €) i
operacja prawdopodobnie zakonczy sie sukcesem. W efekcie, rano
gietdy w Azji zwyzkowaty.

Kurs EURUSD opadat od poczatku sesji w wyniku niezbyt
optymistycznych doniesien ze strefy euro (prognozy wzrostu EBC i
Bundesbanku). Publikacja danych z USA korzystnie wptyneta na
dolara, ale skala ruchu kursu byta ograniczona. Na chwile EURUSD byt
blisko 1,288 i jesli pozostatby tam do konca dnia, to oznaczatoby to, ze
euro wytracito potowe zyskéw zanotowanych od potowy listopada. Na
koniec tygodnia EURUSD odbit jednak do 1,293. Dzi$ rano kurs jest
blisko 1,29, od poczatku tygodnia euro jest pod presjg niepewnej
sytuacji we Wioszech (premier Monti powiedziat, ze zamierza ztozy¢
dymisje po uchwaleniu budzetu), ale mimo niekorzystnych okolicznosci,
EURUSD nie przebit wsparcia na 1,288. Jest to wazny poziom na
dzisiejszg sesje. Potencjat do odrobienia strat przez euro bedzie z
jednej strony ograniczany przez wiesci z Wioch. Z drugiej strony,
korzystne informacje w sprawie skupu obligacji przez Grecje moga
ogranicza¢ skale deprecjacji wspoinej waluty.

Kurs EURPLN od poczatku dnia oscylowat w okolicy nieco ponizej 4,13,
a kurs USDPLN rost lekko z powodu dalszych spadkéw EURUSD.
Dane z USA mialy korzystny, ale tylko chwilowy wptyw na notowania
zlotego. EURPLN spadt gwattownie z 4,127 do 4,116, ale na koniec
dnia powrocit w okolice 4,125. W nocy nie zaszly duze zmiany, dzi$

rano kurs waha sie w okolicy tego poziomu. Wiadomosci z Wioch i
kolejne gotebie komentarze czlonkéw RPP beda w trakcie sesji
wywierac presje na ztotego. Kurs EURPLN moze sie zblizy¢ do 4,14.

Na krajowym rynku dtugu obligacje bardzo duzo zyskaty, dla 5- i 10-
letniego benchmarku rentownosci spadty o ok. 10 pb, a dla 2-letniego
0 6 pb do nowych rekordowych miniméw (odpowiednio 3,42%, 3,94%
i 3,29%). Obroty byly niezbyt duze, niska ptynnosé rynku ma duzy
wptyw na skale zmian. W $lad za umocnieniem diugu wyrazne spadki
— réwniez do nowych rekordowo niskich pozioméw miaty miejsce na
rynku IRS (od 6 pb dla 2 i 5 lat do 4 pb dla 10 lat). WIBOR-y
zanotowaly nieznacznie spadki rzedu 1-3 pb. Od publikacji danych o
PKB za Il kw. 1-miesieczna stawka spadta juz o 50 pb (czyli o tyle
samo o ile spadty stopy NBP), a dluzsze stawki sg ponad 75 pb nizej
niz na koniec sierpnia. FRA zanotowaly catkiem wyrazne spadki (do
7-8 pb dla 6x9 i 9x12). Obecnie FRA1x4 wycenia, ze za miesigc 3-
miesieczny WIBOR bedzie o prawie 25 pb nizszy niz obecnie.
Elzbieta Chojna-Duch z RPP w wywiadzie dla TVN CNBC potwierdzita,
ze RPP jest w trendzie tagodzenia polityki pienieznej. W jej ocenie
jedng z mozliwych decyzji w styczniu jest redukcja stop gtebiej niz o 25
pb. Adam Glapinski z Rady réwniez uwaza, ze nie nalezy przerywac
cyklu obnizek stop procentowych. Jego zdaniem styczniowa obnizka
stop jest raczej pewna, ale na trzech krokach po 25 pb nalezy
poprzestaé i przejs¢ do nastawienia “"wait and see". Wypowiedzi
czlonkéw Rady wpisujg sie w nasz scenariusz zaktadajacy, ze w
styczniu RPP obnizy stopy, a nastepnie zrobi przerwe w redukcjach w
oczekiwaniu na marcowa projekcje inflacji i PKB.

W tym tygodniu wkraczamy w okres publikacji krajowych danych
makroekonomicznych za kolejny miesigc. Najbardziej oczekiwany
przez inwestorow wskaznik inflacji CPI za listopad zanotuje zapewne
drugi z rzedu mocny spadek, utwierdzajgc rynek w oczekiwaniu
kolejnych obnizek stép procentowych. Dane o bilansie ptatniczym
powinny pokaza¢ poprawe dynamiki obrotéw handlu zagranicznego,
co jednak nie bedzie Swiadectwem ozywienia gospodarczego, a
przede wszystkim statystycznego efektu wiekszej liczby dni
roboczych. Dlatego, wplyw tych danych na rynek powinien by¢
ograniczony. Za granicg kluczowymi wydarzeniami beda zapewne
posiedzenie Fed i wynik dobrowolnego skupu przez Grecje swoich
obligacji. W grudniu konczy sie ,Operacja Twist” i inwestorzy bedg
oczekiwa¢ na to czy Bernanke ogtosi np. rozszerzenie QE3, by
zastapi¢ wygasajacy program. Z kolei powodzenie wczesniejszego
skupu dilugu przez Grecje jest kluczowym elementem ustalen z
ostatniego posiedzenia Eurogrupy i moze zawazy¢ nad decyzjg kiedy
kraj ten otrzyma kolejng transze pomocy. Poza tym, pojawi sie cata
seria wyprzedzajacych wskaznikéw koniunktury, ktére dostarczag
nowych wskazéwek nt. perspektyw wzrostu gospodarczego na
Swiecie, istotne beda tez doniesienia zza oceanu w sprawie
ewentualnych postepéw w rozmowach amerykanskich politykow w
sprawie unikniecia Klifu fiskalnego.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 586 83 63
Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22586 8341
Marcin Sulewski 22 586 83 42
Marcin Luzinski 22 586 83 62

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12963 CADPLN 32189
USDPLN 3.1906 DKKPLN 0.5545
EURPLN 4.1348 NOKPLN 0.5642
CHFPLN 3.4191 SEKPLN 0.4801
JPYPLN* 3.8709 CZKPLN 0.1641
GBPPLN 5.1239 HUFPLN* 14607
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 07.12.2012

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie
4.1348
3.1906
12963

zamkn.

fixing

min
4.1158
3.1816
12878

EURPLN
USDPLN
EURUSD

4.1355
3.2051
12964

Obligacje

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO0714 (2L) 23.10 3.856
PS043 (5L) 342 -9 4.0 4.224
DS1023 (10L) 3.94 -10 211 4.220

Stawki IRS (M id)
PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 3.59 -7 0.32 0 0.29 -3
2L 3.52 -6 0.35 0 0.31 -4
3L 3.48 -6 0.42 0 0.41 -5
4L 3.49 -6 0.56 0 0.56 -5
5L 3.52 -6 0.74 1 0.74 -5
8L 3.62 -7 1.33 3 1.29 -4
10L 3.70 -6 1.65 4 1.57 -4

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin )
O/N 442 -1
TIN 443 -1
SW 4.40 -1
2w 4.40 -1
™M 4.40 -1
3M 4.35 -2
6M 431 -3
M 4.30 -2

v 4.28 -2

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 412 -2
x4 4.12 -2
3x6 3.65 0
6x9 321 -8
Ix12 3.09 -7
3x9 3.64 -5
6X12 321 -8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 84.9 0 2.66
Czechy 68.1 0 0.70 0
Wegry 289.8 2 5.52 -3
Grecja 37030.5 0 13.67 -13
Hiszpania 295.8 6 4.22 7
Witochy 252.9 7 3.27 7
Portugalia 460.4 5 6.31 5
Irlandia 2015 5 3.34 6
Niemcy 32.2 1 -- --

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (7 grudnia)
12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m -0,5 - -2,6 -1,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 93 - 146 138
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7.9 - 7,7 7,9
15:55 us Wstepny Indeks Michigan Xl pkt 82,4 - 74,5 82,7
PONIEDZIALEK (10 grudnia)
8:00 DE Eksport X % m/m -0,5 - -2,5
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -16,0 - -18,8
WTOREK (11 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW X pkt -12,0 - -15,7
14:30 us Bilans handlowy X mld $ -43,0 - -41,6
SRODA (12 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -2,5
19:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (13 grudnia)
14:00 PL CPI XI % rir 2,9 2,8 3,4
14:00 PL Eksport X min € 13 314 12 850 12 578
14:00 PL Import X min € 13 276 12 950 12 494
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -1054 -1291 -1137
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 370
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Xl % m/m 0,0 - 0,0
PIATEK (14 grudnia)
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - - 50,5
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 47,2 - 46,8
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,6 - 46,2
11:00 EZ HICP Xl % r/r 2,2 - 2,2
14:00 PL Poda z pieni adza Xl % rir 6,6 6,5 8,0
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - -0,4

Zrodto: 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 s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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 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.




