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Codziennik - RPP gtosowata nad obnizkg o 150 pb
21 grudnia 2012

B Przejsciowo lepsze nastroje przygaszone przez wzrost
ryzyka spadku gospodarki USA z klifu fiskalnego

B Zioty stabilny do euro i mocniejszy do dolara dzi  eki
wznowieniu wzrostéw przez EURUSD

B Rentowno $ci krajowych obligacji znéw rekordowo niskie,
ale przy matych obrotach

B Dzis dane o krajowej stopie bezrobocia i sprzeda zy
detalicznej, po potudniu szereg danych z USA

Po nocnym pogorszeniu nastrojéw na rynkach globalnych w wyniku
niekorzystnych doniesien w sprawie rozmoéw nad sytuacjg
budzetowg USA, od poczatku europejskiej sesji notowania
ustabilizowaty sie, miato miejsce nawet lekkie odreagowanie. Euro
umacniato sie do dolara, indeksy gietdowe wahaly sie blisko
poziomoéw z otwarcia. Wtoski Senat przyjat wczoraj budzet na 2013,
CcO oznacza, ze rezygnacja premiera Montiego jest coraz blizej.
Prezydent Wtoch powiedziat w tym tygodniu, ze 24 lutego to dobry
termin na wczesniejsze wybory parlamentarne. Budzet na 2013 r.
przyjeta rowniez Hiszpania. Dane z USA o PKB za Il kw. byly
lepsze od oczekiwan, ale nie miaty trwatego wptywu na notowania.
Niestety w ciggu nocy nastroje mocno sie pogorszyty pod wptywem
informacji o zalamaniu negocjacji w Izbie Reprezentantéw nt. zmian
w przepisach, ktére pozwolityby uniknaé spadku amerykanskiej
gospodarki z tzw. klifu fiskalnego”. W efekcie, indeksy gietdowe w
Azji spadly najmocniej od pieciu tygodni.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj diugo w trendzie wzrostowym.
Euro odreagowywato nocne ostabienie, dane z USA o PKB byty
wsparciem dla wspolnej waluty. W trakcie sesji kurs osiagnat prawie
1,33, ale na koniec dnia nastapita korekta do 1,324. Przedtuzajace sie
negocjacie w USA mialy negatywny wptyw na euro, dzi$ rano
EURUSD waha sie juz blisko 1,32. Warto pamigta¢, ze wczoraj
wieczorem euro tez tracito w wyniku obaw o sytuacje w USA, a mimo
to w trakcie sesji w Europie odrobito prawie cate straty. Poza tym, dzi$
w nocy kurs tylko tymczasowo spadt ponizej krotkoterminowego
wsparcia na 1,319. Dzisiejsza sesji moze mie¢ podobny przebieg jak
wczorajsza, takze dzis wazne moga by¢ dane z USA.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj wokét 4,07, natomiast kurs
USDPLN spadt na chwile do 3,06 w wyniku aprecjacji euro do
dolara. Po zamknieciu krajowej sesji EURPLN spadt na chwile do
prawie 4,05, w czym pomogta aprecjacja forinta do euro w reakcji
na podniesienie perspektywy ratingu Wegier przez agencje Fitch.
Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,06. Dane z kraju nie powinny mie¢
wptywu na ztotego, a pesymizm panujgcy na poczatku sesji sprawi
zapewne, ze W pierwszych godzinach sesji kurs wzrosnie powyzej
4,06. Po potudniu wazne moga by¢ dane z USA.

Na krajowym rynku diugu rentownosci zanotowaly znaczne spadki.
Przy niewielkich obrotach polskie obligacje byly wczoraj ponownie
najmocniejsze w historii. W $lad za rentownosciami obligacji obnizyty

sie rowniez IRS. Stawki 2-, 5- oraz 10-letnie tez ustanowity rekordowo
niskie poziomy (odpowiednio 3,39%, 3,40%, 3,59%). Po wczorajszych
spadkach 9- i 12-miesigczny WIBOR sg juz o ok. 100 pb nizej niz byty
tuz przed publikacjg danych za Il kw. PKB pod koniec sierpnia
(odpowiednio 99 pb i 102 pb nizej). Obnizenie sig rentownosci nastapito
jeszcze przed publikacjg minutes z ostatniego posiedzenia RPP.
Najciekawszg informacja ze sprawozdania z grudniowego
posiedzenia RPP byta ta o glosowaniu nad wnioskiem o obnizke stép
procentowych o 150 pb. Jego autorem byt zapewne Andrzej
Bratkowski, ktéry opowiada sie za gtebszymi obnizkami stép juz od
pewnego czasu (chociaz w jednym z wywiadéw przyznat, ze obnizka
0 75pb, cho¢ uzasadniona, bytaby ,ekstrawagancjg”, poniewaz nie
znajdzie poparcia wiekszosci w RPP). Ziozono takze wniosek o
obnizke o 50 pb, ale dopiero gtosowanie nad obnizkag o 25 pb
doprowadzito do zmiany stép NBP. Wg sprawozdania, ,wiekszos¢
czlonkéw Rady wskazywata, ze ze wzgledu na uporczywos¢ inflacii
oraz ryzyka zwigzane z ksztattowaniem sie dynamiki cen w
horyzoncie najsilniejszego oddziatywania polityki pienieznej obnizenie
stop procentowych NBP powinno by¢ niewielkie”. Ciekawe, czy
spadek CPI juz w styczniu do ok. 2% i w kolejnych miesigcach
ponizej zmieni opinie cztonkdéw RPP o uporczywosci inflacji.
Tymczasem, w listopadzie inflacja bazowa po wytaczeniu cen
zywnosci i energii spadta zgodnie z oczekiwaniami do 1,7% r/r z
1,9% r/r w pazdzierniku (do najnizszego poziomu od lutego 2011).
Obnizyly sie tez pozostate trzy miary inflacji bazowe;.

Wg badan koniunktury opublikowanych przez GUS w grudniu
nastroje  przedsiebiorcow pogorszyly sie po raz kolejny,
potwierdzajac, ze w najblizszym czasie trudno liczyé na poprawe
sytuacji w krajowej gospodarce.

Ministerstwo Finansoéw podato kalendarz aukcji na 2013. W kazdym
miesigcu odbedg sie 2 aukcje (tylko w sierpniu oraz grudniu po
jednej). Dyrektor Departamentu Dtugu MF, Piotr Marczak, powiedziat
wczoraj, ze jezeli dobre warunki na rynku utrzymajg sie, to
Ministerstwo bedzie chciato je wykorzysta¢ do tego, by juz na koniec |
kw. 2013 mie¢ pokryte 50% przysztorocznych potrzeb pozyczkowych.

Dzi$ o 10:00 poznamy dane o bezrobociu rejestrowanym i
sprzedazy detalicznej za listopad. Wzrost stopy bezrobocia bedzie
naszym zdaniem zgodny z tendencjami rysujgcymi sie w sektorze
przedsiebiorstw — zakladamy jej wzrost do 12,8%. Czynnikiem
generujacym niepewno$¢ dla tej prognozy jest skala interwencji
Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej. Uwazamy, ze pewien
potencjat do poprawy sytuacji rynku pracy moze pojawi¢ sie pod
koniec przysztego roku. Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna w
listopadzie nieznacznie spowolnita, do 2,9% r/r. Niemniej wzrost
realny utrzymat sie na poziomie z pazdziernika dzieki spadkowi
inflacji. Spadek inflacji bedzie wsparciem dla realnego wzrostu
konsumpcji prywatnej w nadchodzacych kwartatach.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13205 CADPLN 3.1072
USDPLN 3.0754 DKKPLN 05443
EURPLN 4.0609 NOKPLN 05519
CHFPLN 3.3655 SEKPLN 04710
JPYPLN* 3.6616 CZKPLN 0.1612
GBPPLN 4.9970 HUFPLN* 14233
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 20.12.2012

Gtéwne notowania walutowe
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Obligacje

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO0714 (2L) 23.10 3.856
PS043 (5L) 3.27 -7 4.0 4.224
DS1023 (10L) 3.77 -9 211 4.220

Stawki IRS (M id)
PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.47 -3 0.33 1 0.32 0
2L 3.39 -6 0.39 1 0.38 0
3L 3.34 -7 0.49 0 0.49 -1
4L 3.35 -8 0.65 0 0.64 -2
5L 3.40 -7 0.86 -1 0.82 -2
8L 3.52 -7 1.48 -1 1.35 -2
10L 3.59 -8 1.80 -1 1.63 -3
Stawki WIBOR

X o Dzienna zmiana

Termin % (pb)

O/N 4.33 -3

TIN 4.34 -3

SW 4.30 -2

2w 431 -1

™M 4.28 -2

3M 4.7 -2

6M 4.4 -1

M 4.08 -2

v 4.05 -3

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)

x2 4.07 4
x4 3.90 -1
3x6 350 -1
6x9 3u -1
Ix12 299 -8
3x9 349 -1
6X12 3.13 -5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 77.4 2.35
Czechy 63.9 -1 0.52 0
Wegry 275.0 -3 4.87 -15
Grecja 37030.5 0 10.21 28
Hiszpania 278.5 0 3.80 -3
Witochy 258.0 1 2.99 5
Portugalia 421.8 0 5.64 -1
Irlandia 2124 1 3.16 0
Niemcy 37.9 0 -- --

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

Zr6dio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (14 grudnia)
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - - 50,9 50,5
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 47,2 - 46,3 46,8
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,6 - 46,3 46,2
11:00 EZ HICP Xl % rlr 2,2 - 2,2 2,2
14:00 PL Podaz pieni adza XI % rir 6,6 6,5 5,8 8,0
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,2 - 0,1 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 11 -0,7
PONIEDZIALEK (17 grudnia)
11:00 PL Aukcja odkupu obligacji EUR20130205
WTOREK (18 grudnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw XI % rir 2,8 2,8 2,7 2,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir -0,2 -0,1 -0,3 0,0
SRODA (19 grudnia)
11:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 102,0 - 102,4 101,4
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rir 0,4 0,4 -0,8 4,6
14:00 PL Produkcja budowlana XI % rir -8,6 -11,3 -5,3 -3,6
14:00 PL PPI XI % rlr 0,1 0,1 -0,1 1,0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 873 - 861 888
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 875 - 899 868
CZWARTEK (20 grudnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rir 1,7 1,7 1,7 1,9
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us PKB I kw. % kw/kw 2,8 - 31 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 357 - 361 344
16:00 us Sprzedaz domoéw Xl min 4,87 - 5,04 4,76
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt -3,0 - 8,1 -10,7
PIATEK (21 grudnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Xl % rlr 2,8 29 3,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Xl % rir 12,8 12,8 12,5
10:30 GB PKB I kw. % kw/kw 1,0 - -0,5
14:30 us Dochody osobiste Xl % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Wydatki konsumentéw Xl % m/m 0,3 - -0,2
14:30 us Bazowy PCE Xl % m/m 0,1 - 0,1
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 74,7 - 74,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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
odpowiedzialnosci 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 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.




