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Codziennik - Wyrazne ostabienie krajowego dtugu
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B Dane z Europy nieco schtadzaj g globalny optymizm

B Zioty tylko na chwil e mocniejszy do euro oraz dolara, kurs
EURUSD oddala si e od lokalnego szczytu

B Krajowe obligacje wyra znie stabiej z powodu wzrostu
rentowno $ci Bundéw

B Dzis w kraju aukcja obligacji, za granic a raport ADP i
minutes z ostatniego posiedzenia Fed

Optymizm zwigzany z uniknieciem przez USA zacies$nienia polityki
fiskalnej wraz z poczatkiem 2013 r. oraz odroczeniem w czasie
dalszych rozméw na temat budzetu widoczny byt przez calg sesje
tylko na europejskich gieldach. Gorsze od oczekiwan odczyty
indeksow PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro za grudzien
sprawity, ze wspdlna waluta oddata cze$¢ zyskow do dolara, a dalsza
aprecjacja ztotego zostata powstrzymana. Popotudniowe dane z USA
o aktywnosci w przemysle zaskoczyly pozytywnie, ale nie mialy
duzego wplywu na notowania. Poczatek roku byt bardzo udany dla
obligacji panstw z peryferii strefy euro. Rentownos¢ hiszpanskiego i
wioskiego 10-letniego dtugu spadta o ponad 20 pb (odpowiednio do
5,04% i 4,27%).

Kurs EURUSD tylko na poczatku sesji zdotat utrzymac sie w poblizu
szczytu blisko 1,33 osiggnietego wczesnie rano. Stabe PMI dla
Niemiec oraz strefy euro wywotaly realizacje zyskow i spadek
EURUSD do ok. 1,325 na koniec dnia. W nocy wspdlna waluta w
dalszym ciggu tracita i dzi$ rano kurs jest juz blisko 1,315. Najwiekszy
wplyw na notowania w trakcie dzisiejszej sesji beda mialy
prawdopodobnie dane z rynku pracy USA oraz publikowane
wieczorem minutes z ostatniego posiedzenia Fed. Jesli dane bedag
stabe, a opis z grudniowego posiedzenia amerykanskiego banku
centralnego wskaze, ze wigkszos¢ jego cztonkdw uwaza, ze luzna
polityka pieniezna bedzie utrzymana przez dtugi czas, wéwczas euro
moze zacza¢ odrabiac straty.

Kurs EURPLN osiggnat rano 4,055, a USDPLN 3,05, ale w reakcji na
dane z Europy zioty oddat zyski do euro i dolara. Wahania miaty
jednak ograniczong skale, na koniec sesji kurs EURPLN byt blisko
4,065, a USDPLN 3,07. W nocy zioty byt stabilny do euro, ale tracit w
stosunku do dolara. Na poczatku dzisiejszej sesji panuje juz tylko
ostrozny optymizm, co sprawia, ze przynajmniej do publikacji danych
z USA kurs EURPLN nie powinien zblizy¢ sie do 4,05. Jesli w wyniku
publikacji raportu ADP oraz minutes Fed nasilg sie oczekiwania na
utrzymanie luznej polityki pienieznej w USA, ztoty moze wznowi¢
trend aprecjacyjny trwajacy od potowy listopada 2012.

Na krajowym rynku dlugu rentownosci obligacji 5- oraz 10-letnich
zanotowaly catkiem wyrazne wzrosty wskutek bardzo dynamicznego
ostabienia 10-letnich Bundow (ktére tracity w wyniku spadku popytu
na bezpieczne aktywa) i perspektywy dzisiejszej aukcji krajowych
obligacji diugoterminowych. Na krotkim koncu krzywej nie zaszty duze
zmiany, co sprawito, ze spread 2-10 wzrést do 71 pb i krzywa

rentownosci byta najbardziej stroma od poczatku grudnia. Obroty jak
na poniedziatek oraz poczatek roku byly catkiem spore. Wydarzenia z
rynku obligacyjnego miaty wyrazny wplyw na stawki IRS oraz FRA,
ktore zanotowaly wzrosty w $lad za rentownosciami diugu. Spadki
kontynuowaty natomiast stawki rynku pienieznego, ktére spadty o 1-2
pb. Dzi$ odbedzie aukcja DS1023 i WS0429, z ktérej Ministerstwo
Finans6w planuje pozyska¢ 3-5 mld zt. Uwazamy, ze kwota uzyskana
ze sprzedazy diugu znajdzie sie w tym przedziale, ale perspektywa
dalszej podazy obligacji oraz dobry nastr6j utrzymujacy sie na rynku
(ktory moze zacheci¢ do wzrostu zaangazowania w bardziej
ryzykowne aktywa niz krajowe obligacje) moga sprawi¢, ze wyniki
aukcji nie beda az tak rewelacyjne, jak to miato miejsce w 2012.
Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w grudniu do 48,5, ale juz
dziewigty miesiac z rzedu pozostat ponizej 50 pkt, co oznacza spadek
aktywnosci w krajowym przemysle. Z drugiej strony, indeks znalazt
sie na najwyzszym poziomie od lipca 2012, do czego w najwiekszym
stopniu przyczynito sie mniejsze ostabienie w produkcji i najmniejszy
od 9 miesiecy spadek liczby nowych zamoéwien. Potwierdzeniem
wyraznego pogarszania sie sytuacji na rynku pracy byt czwarty z
rzedu spadek zatrudnienia (najdtuzszy taki okres od ponad 2,5 roku).
Deficyt obrotow biezacych w Il kwartale 2012 r. wyniést 3,7 mid € i
byt o blisko 1 mild € wyzszy niz wynikato z wczesniej publikowanych
danych miesiecznych. W wyniku rewizji danych pogorszyly sie salda
wszystkich sktadowych rachunku obrotéw biezacych: saldo wymiany
towaréw (o ponad 200 min €, gtéwnie za sprawg korekty w doét
wartosci eksportu), saldo ustug i dochodéw (o ponad 300 min €
kazde) oraz transferow biezacych (o ok. 60 min €). Warto przy tym
zauwazy¢, ze lll kwartat 2012 byt pierwszym, od kiedy dostepne sg
poréwnywalne dane statystyczne (tj. od poczatku 2000 r.), w ktérym
taczne saldo towardw i ustug byto na plusie (wynoszac 722 min €
wobec -102 min € w Il kwartale i -1 mld € w | kwartale). Skumulowany
12-miesieczny deficyt obrotow biezacych na koniec Il kwartatu
wyniost po rewizji 4,1% w relacji do PKB (przed zmiang 3,9%).
Zadtuzenie zagraniczne Polski wzrosto w Il kwartale 2012 r. do
rekordowego poziomu 272,1 mld €, czyli 73,4% PKB. Wzrost wynikat
przede wszystkim z rosngcego dlugu sektora rzadowego i
samorzadowego wobec zagranicy, gtownie z tytutu emisji
diugoterminowych  papieréow wartosciowych. Do rekordowego
poziomu wzrosta tez ujemna miedzynarodowa pozycja inwestycyjna
Polski (-248,8 mid €).

NBP poinformowat wczoraj, ze w listopadzie za obnizkg stép o 50 pb
glosowato czworo czionkéw RPP: M. Belka, A. Bratkowski, E.
Chojna-Duch i A. Zielinska-Gtebocka. Do przyjecia wniosku
brakowato wiec tylko jednego gtosu. W grudniu réwniez nie udato sie
przegtosowa¢ obnizki glebszej niz 25 pb i zakladamy, ze podobnie
bedzie na posiedzeniu styczniowym, ktére odbedzie sie w przysziym
tygodniu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PONIEDZIALEK (31 grudnia)
3:45 CN PMI — przemyst Xl pkt - - 51,5 50,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % rir 3,4 3,8
WTOREK (1 stycznia)
Nowy Rok

SRODA (2 stycznia)
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 48,1 48,0 48,5 48,2
9:53 DE PMI — przemyst Xl pkt 46,3 - 46,0 46,8
9:58 EZ PMI — przemyst Xl pkt 46,3 - 46,1 46,2
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 11 kw. min € - -2 457 -3 367 -2 203
14:00 PL Eksport 11 kw. min € - 36 781 36 569 35731
14:00 PL Import 11 kw. min € - 36 991 36 994 37 371
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 50,2 - 50,7 49,5

CZWARTEK (3 stycznia)

11:00 PL Aukcja obligaciji
14:15 us Raport ADP X tys. 133 - 118
20:00 us Minutes Fed

PIATEK (4 stycznia)
9:53 DE PMI — ustugi X pkt 52,1 - 49,7
9:58 EZ PMI — ustugi X pkt 47,8 - 46,7
11:00 EZ Wstepny HICP X % rir 2,2 - 2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 140 - 146
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,8 - 7,7
16:00 us ISM — ustugi X pkt 54,5 - 54,7

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