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Codziennik - Optymizm przed posiedzeniem Fed
12 grudnia 2012

B Ryzykowne aktywa zyskuj g dzieki danym z Niemiec i
nadziejom na wi ekszg stymulacj e ze strony Fed

B Prezes NBP zapowiada, ze cykl obni zek stép b edzie
kontynuowany

B Zioty najmocniejszy do euro w tym miesi
pod presj g w stosunku do wspaélnej waluty

B Obligacje stabilne blisko rekordowych pozioméw

®m Dzis produkcja przemystowa strefy euro, wieczorem
decyzja Fed

acu, dolar

Na przestrzeni wtorkowej sesji na globalnym rynku panowat
jednoznacznie dobry nastroj. Impulsem, ktéry spowodowat
wzrost apetytu na ryzyko byt odczyt niemieckiego indeksu
ZEW. W wyniku wzrostu znacznie wiekszego od oczekiwan,
znalazt sie on powyzej zera pierwszy raz od 6 miesiecy. Co
wiecej, deprecjacja dolara i wzrosty na gietdach swiadczylty
o tym, ze inwestorzy mieli nadzieje, iz dzisiaj Fed ogtosi, ze
w celu zastgpienia konczacej sie w tym roku ,Operacji
Twist” zwiekszeniu ulegnie skala skupowanych obligacji w
ramach uruchomionego we wrzesniu QE3 (obecnie jest to
40 mld $ miesiecznie). W ciggu nocy dobre nastroje na
rynkach utrzymaty sie i nie zaszkodzito im nawet
zakonczone sukcesem wystrzelenie rakiety dalekiego
zasiegu przez Koree Pin. Optymizm rynkowy wspierany byt
przez lepsze od prognoz dane o zamoéwieniach w japonskim
przemysle oraz dodatkowo przez wzrost nadziei na
pozytywne zakohczenie negocjacji budzetowych w USA po
wtorkowej rozmowie telefonicznej prezydenta Obamy i
przewodniczacego Izby Reprezentantdw.

Kurs EURUSD przebit wskazywany przez nas poziom 1,296
w reakcji na odczyt indeksu ZEW i trend wzrostowy utrzymat
sie w kolejnych godzinach wczorajszej sesji. Dolar byt pod
dodatkowg presjg oczekiwan na dalsze rozluznienie polityki
przez Fed. W konsekwencji, na koniec krajowych godzin
handlu EURUSD byt blisko 1,30. W nocy na rynku nie
zaszty duze zmiany. Sadzimy, ze do decyzji Fed notowania
beda przebiega¢ w stosunkowo spokojnej atmosferze. Euro
zyskato catkiem wyraznie w stosunku do dolara w ostatnich
dwéch dniach, dlatego jesli amerykanski bank centralny nie
podejmie dziatan wiekszych niz sie oczekuje, to dolar moze
w kolejnych dniach odrabia¢ straty.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaly dynamiczne spadki.
Tak jak sugerowali$my, globalny nastréj ponownie byt
istotniejszy od perspektywy dalszych obnizek stép przez
RPP. Wyrazny wzrost popytu na ryzykowne aktywa w
trakcie wczorajszej sesji sprawit, ze kurs EURPLN spadt
tymczasowo nieco ponizej dolnej granicy obowigzujgcego
przedziatu wahan (4,08). Na koniec dnia by} nieco powyzej

tego poziomu. Dzi$ rano EURPLN oraz USDPLN sg blisko
lokalnych miniméw, a EURUSD w poblizu psychologicznego
poziomu 1,30. Wieczorna decyzja Fed moze wyznaczy¢
kierunek notowan ziotego na najblizsze dni lub nawet
tygodnie.

Na krajowym rynku diugu obligacje ostabity sie w pierwszej
fazie sesji w wyniku odreagowania po poniedziatkowym
znacznym umocnieniu i pod wptywem rosngcych
rentownosci obligacji Niemiec (w wyniku odczytu indeksu
ZEW). Na koniec dnia powrécity jednak w poblize
poniedziatkowego zamkniecia. W notowaniach IRS nie
zaszty wczoraj duze zmiany, stawki wzrosty o 1 pb od
rekordowo niskich pozioméw zanotowanych w poniedziatek.
Pewne odreagowanie po znacznych spadkach z
poniedziatku zanotowano tez w notowaniach FRA (stawki
wzrosty o 2-4 bp, FRA6x9 pozostat stabilny). Spowolnito
natomiast tempo spadku stawek rynku pienieznego. 1-
miesieczny WIBOR pozostat bez zmian, pozostate spadly o
1-2 pb.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat wczoraj, ze kolejne
obnizki stép przez RPP sg ,bardzo prawdopodobne”. Dodat
tez, ze Rada spodziewa sie, ze inflacja spadnie wyraznie w
najblizszych miesigcach i bedzie to spadek trwaty.
Podzielamy poglad Marka Belki w kwestii inflacji i stop NBP.
Nie zgadzamy sie natomiast z jego opinig, ze w trakcie
najblizszych kwartatéw ujemna dynamika wzrostu PKB jest
Lbardzo mato prawdopodobna”. Naszym zdaniem istnieje
realne zagrozenie, ze krajowa gospodarka otrze sie o
recesje. W ujeciu kwartat-do-kwartatu wzrost PKB moze by¢
lekko ujemny juz w IV kwartale 2012.

Cztonek RPP Andrzej Kazmierczak stwierdzit w wywiadzie
dla Naszego Dziennika, ze ,absolutnie nie deklaruje”, ze
bedzie opowiadat sie za kolejnymi obnizkami stép, poniewaz
Jest to zdecydowanie przedwczesne”. Jego zdaniem RPP
powinna przez pewien czas obserwowac, jaki wplyw na akcje
kredytowg i kurs walutowy majg dotychczasowe obnizki stop
procentowych. Mimo tego obnizka w styczniu wydaje nam sie
bardzo prawdopodobna, na co wskazujg wypowiedzi innych
czlonkébw Rady, a przerwe na ,obserwacje” RPP zrobi
dopiero po styczniu. Wg nas, kolejne dane wskazujgce na
gtebsze od oczekiwan (m.in. oczekiwan RPP) spowolnienie
krajowej gospodarki i szybszy spadek inflacji sktonig jednak
Rade do dalszych obnizek.

Wiceminister Finanséw, Hanna Majszczyk, powiedziata, ze
w grudniu, podobnie jak w listopadzie, dochody budzetu
beda realizowane zgodnie z planem.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13002 CADPLN 3.1877
USDPLN 3.1431 DKKPLN 05478
EURPLN 4.0868 NOKPLN 0.5566
CHFPLN 3378 SEKPLN 0.4734
JPYPLN* 3.7994 CZKPLN 0.1618
GBPPLN 5.0617 HUFPLN* 14486
*za 100JP Y/I00HUF

Przeglad rynku finansowego - 11.12.2012

Gtéwne notowania walutowe

min otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.0799 4.1077 41077  4.0895
USDPLN  3.1382 3.1747 3.1731 3.1463 3.1645
EURUSD 12937 13004 12947 12998 -

Obligacje

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

FAUTEYES
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO0714 (2L) 23.10 3.856
PS043 (5L) 3.31 -1 410 4.224
DS1023 (10L) 3.87 1 211 4.220

Stawki IRS (M id)
PL

us EZ)

Zmiana VALTEGES Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.56 1 0.31 -1 0.29 0
2L 3.46 0 0.35 -1 0.32 0
3L 3.42 0 0.42 0 0.43 1
aL 3.43 1 0.56 1 0.58 0
5L 3.46 1 0.75 2 0.76 1
8L 3.55 0 1.36 3 1.31 1
10L 3.63 1 1.69 4 1.59 1
Stawki WIBOR
X Dzienna zmiana
Termin (pb)
O/N 441 2
TIN 441 1
SW 438 -1
2w 4.38 -1
™M 437 0
3M 432 -1
6M 427 -2
M 425 -2
v 4.24 -2

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 4.04 3
x4 4.04 4
3x6 3.56 2
6x9 34 0
Ix12 3.06 4
3x9 3.56 1
6X12 3.7 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto 6 Zmiana Warto &é Zmiana

(pb) (pb)

Polska 84.3 2.53

Czechy Fes1 F o 0.67 -5
Wegry F2899 F o 5.06 31
Grecja 37030.5 0 12.08 -84
Hiszpania F3021 F o 4.15 -9
Whochy F286.3 F 13 3.39 -9
Portugalia Fa775 F 0 6.25 -6
Irlandia Fous ¥ 7 3.48 11
Niemcy F3e6 F 1 - -

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

Zrédto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S 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 - 0,3 -2,4
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -16,0 - -16,8 -18,8
WTOREK (11 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -12,0 - 6,9 -15,7
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -42,6 - -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 Xl % rlr 2,9 2,8 34
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 % rir 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 publikaciji 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 krajéow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




