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Codziennik - Niska inflacja, jeszcze nizsza bazowa
16 stycznia 2013

B Krajowa inflacja poni zej celu NBP po raz pierwszy od
sierpnia 2010

B Dane o CPI bez wplywu na notowania zlotego, euro tr  aci
do dolara

B Obligacje trac @ pomimo spadku inflacji

B Dzisiaj dane o krajowej inflacji bazowej, po potudn  iu dane

z USA, wieczorem Be zowa Ksi ega Fed

Wtorkowa sesja na rynku walutowym obfitowata w wyrazne
wahania. Dane o niemieckim PKB za caty 2012 byly nieco gorsze
od oczekiwan, pokazujac, ze najwieksza europejska gospodarka
wyraznie sie skurczyta w ostatnim kwartale. Z kolei Hiszpania
pozyskata ze sprzedazy 12- i 18-miesiecznych bonéw skarbowych
5,75 mld €, wiecej niz wynosita gérna granica oferty (5,5 mld €).
Miato to korzystny wplyw na notowania wspélnej waluty do dolara.
Z drugiej strony, agencja Fitch ostrzegta wczoraj, ze rating
Hiszpanii jest zagrozony obnizeniem w ciggu najblizszych 12
miesiecy, nawet jesli kraj nie bedzie zmuszony prosi¢ o pomoc EBC
w ustabilizowaniu notowan obligacji. Fitch ostrzegt réwniez, ze
moze obnizy¢ rating USA, jesli politycy bedg zwleka¢ z podwyzka
limitu zadtuzenia albo ograniczeniem wydatkéw. Dwaj cztonkowie
Rezerwy Federalnej (Kocherlakota i Rosengren) wypowiedzieli sie
wczoraj w tonie wspierajacym kontynuacje stymulacji gospodarki
USA, ale ich komentarze nie mialy za duzego wplywu na
notowania. Rynek zignorowat tez lepsze od oczekiwan dane o
grudniowej sprzedazy detalicznej w USA.

Krajowa inflacja CPI spadta w grudniu do 2,4% r/r, zgodnie z naszg
prognoza i ponizej oczekiwan rynkowych. Mimo sporego wzrostu
cen zywnosci, w pozostatych kategoriach nie wida¢ $ladu pres;ji
inflacyjnej, czego odzwierciedleniem jest spadek inflacji bazowej po
wytaczeniu cen zywnosci i paliw wg naszych szacunkéw do 1,3% r/r
(NBP opublikuje te dane juz dzisiaj). Dane przemawiajg za kolejng
obnizkg stop procentowych juz w lutym. Elzbieta Chojna-Duch
powiedziata po publikacji, ze szansa na takg decyzje wzrosta. Anna
Zielinska-Glebocka réwniez przyznata, ze nadal jest przestrzen do
obnizek stop i w lutym cykl cie¢ powinien by¢ kontynuowany. Jej
zdaniem wazna dla dalszych decyzji RPP bedzie inflacja bazowa.

Kurs EURUSD nie zdotat za pierwszym razem przebi¢ 1,333 i m.in.
dzieki wynikom przetargu bonéw Hiszpanii wzrést w pierwszej fazie
sesji do ok. 1,339. Nie pokonat jednak 1,34 i w kolejnych godzinach
euro byto pod presjg. W rezultacie, EURUSD osiagnat w trakcie
dnia 1,33, ale na koniec sesji odbit do 1,334. W nocy jednak znizka
euro pogtebita sie w reakcji na stowa szefa Eurogrupy. Jean-Claude
Juncker powiedziat, ze kurs wspélnej waluty jest ,niebezpiecznie
wysoki”, co wygenerowato impuls do spadku EURUSD do prawie
1,326. Dzi$ rano kurs waha sie blisko 1,328. Poziom 1,326 to
pierwsze wsparcie na dzisiaj (kolejne to 1,323). Istotne dla

przebiegu notowan bedg dane z USA i wieczorna publikacji
Bezowej Ksiegi Fed.

Kursy EURPLN i USDPLN poruszaly sie wczoraj w trendzie
wzrostowym. Presje na krajowag walute wywierato ostabienie euro
do dolara. Odczyt krajowej inflacji nie miat wptywu na ztotego i na
koniec dnia EURPLN pozostat nieco ponizej 4,12. Poczatek sesji
przebiega pod znakiem wyraznego ostabienia ztotego. Kurs
EURPLN dosc¢ szybko przebit 4,12 i waha sie blisko 4,125. Nocne
spadki EURUSD pchnety tymczasem USDPLN do 3,105 na
dzisiejszym otwarciu. Dane z kraju nie bedg miaty raczej wptywu na
ztotego. Tak jak w poprzednich dniach, potencjal do umocnienia
ztotego jest ograniczony (m.in. przez powtarzane w ostatnich
dniach stowne interwencje ze strony rzagdu i NBP sugerujace, ze
dalsza aprecjacja krajowej waluty nie jest korzystna dla
gospodarki). Spodziewamy sie, ze dzi$ EURPLN pozostanie
powyzej 4,10 w oczekiwaniu na dane z USA.

Na krajowym rynku dlugu rentownosci 5- oraz 10-letnich
benchmarkéw wzrosty o 5-6 pb. Reakcja na dane o inflacji nie byta
zbyt wyrazna i to mogto sktoni¢ inwestoréw do tego, by zmniejszyé
zaangazowanie w polski diug. Handel przebiegat jednak przy
niskich obrotach. O ile dane o inflacji byly tylko nieznacznie nizsze
od konsensusu, to naszym zdaniem inaczej bedzie w przypadku
publikowanych w pigtek danych o produkcji przemystowe;j.
Spodziewamy sie wyraznie gtebszego spadku niz rynek, co moze
mie¢ juz catkiem wyrazny wptyw na wycene krajowych obligaciji.
Rentownosci 2-, 5- i 10-letnich benchmarkéw byly po wczorajszej
sesji 0 30-40 pb wyzsze od rekordowo niskich pozioméw z konca
roku, co w potaczeniu z bardzo stabymi danymi z przemystu moze
wesprze¢ popyt na polski diug. IRS takze zanotowaly wzrosty, ale w
wyraznie mniejszej skali niz na rynku obligacji. 2-, 5- i 10-letnie
stawki wzrosty symbolicznie o 1 pb. Od historycznych miniméw IRS
dla tych tenoréw wzrosty juz o ponad 25 pb. Wszystkie stawki rynku
pienieznego — poza 1-miesiecznag, ktéra nadrobita poniedziatkowe
spadki 0 1 pb — pozostaty wczoraj stabilne. Nieduze zmiany zaszly
wczoraj tez na rynku FRA, stawki te nie zareagowaty zbyt wyraznie
na dane o inflacji i pozostaty blisko poziomow z poniedziatkowego
zamkniecia.

Wicedyrektor Departamentu Diugu w Ministerstwie Finanséw, Anna
Suszynska, powiedziata, ze resort planuje przeprowadzi¢ w | kw.
emisje obligacji za min. 250 min € w trybie private placement.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13289 CADPLN 3.1523
USDPLN 3.1050 DKKPLN 0.5529
EURPLN 4.1261 NOKPLN 0.5567
CHFPLN 3.3362 SEKPLN 04774
JPYPLN* 35204 CZKPLN 0.61
GBPPLN 4.9820 HUFPLN* 13983
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 15.012013

Gtéwne notowania walutowe

min

EURPLN 4.0978

USDPLN  3.0805

EURUSD 12997

4.1279
3.1739
13349

otwarcie
4.1122
3.0805
13349

zamkn.
4.1155
3.0846
13349

fixing

Obligacje

Obligacja
(termin)

OKO7# (2L)
P S0418 (5L) 3.60 5 41012 4224
DS1023 (10L) 402 6 30113 3847

Zmiana
(pb)

Ostatnia
aukcja

$r

Rentown

Stawki IRS (M id)
PL

z
1L 3.63
2L 3.60
3L 3.58
4L 3.60
5L 3.64
8L 3.76
10L 3.83

miana
(pb)

P NP R PR

us

Zmiana

(pb)
0.32 1
0.38 0
0.47 -3
0.64 -3
0.85 -3
1.49 -3
1.83 -3

Zmiana

(pb)
0.41 0
0.51 0
0.63 0
0.79 0
0.96 0
1.48 -1
1.75 -1

[EZ

Stawki WIBOR

Termin )
O/N 4.08 7
TIN 4.08 4
SW 412 -1
2w 4.12 -1
™M 4.12 -1
3M 4.03 0
6M 3.99 0
M 393 0

v 3.88 0

Dzienna zmiana

Stawki FRA (M id)

Termin

Dzienna zmiana

(pb)
x2 3.90 0
x4 3.86 -1
3x6 362 1
6x9 3.36 1
ox2 332 1
3x9 361 0
6X12 3.39 0
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 79.2 2.49
Czechy 60.3 0 0.49 0
Wegry 276.4 5 4.71 -4
Grecja 37030.5 0 10.21 5
Hiszpania 254.2 6 3.50 3
Whochy 229.4 3 2.67 2
Portugalia 379.9 6 4.81 1
Irlandia 186.9 5 2.78 4
Niemcy 40.1 -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 (11 stycznia)
4:00 CN CPI Xl % rlr - - 2,5 2,0
14:30 us Bilans handlowy Xl mid $ -41,3 - -48,7 -42,1
PONIEDZIALEK (14 stycznia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,1 - -0,3 -1,0
14:00 PL Podaz pieni adza Xl % rir 4,5 4,9 4,6 5,8
WTOREK (15 stycznia)
9:00 DE PKB 2012 % rlr 0,8 - 0,7 3,0
14:00 PL CPI Xl % rlr 2,5 2,4 2,4 2,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Xl % m/m 0,2 - 0,3 -0,1
SRODA (16 stycznia)
11:00 EZ HICP X % rir 2,2 - 2,2
14:00 PL Inflacja bazowa Xl % rlr 1,6 1,3* 1,7
14:30 us Bazowy CPI X % m/m 0,2 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 1,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (17 stycznia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 371
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 890 - 861
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 904 - 900
16:00 us Indeks Philly Fed I pkt 5,0 - 8,1
PIATEK (18 stycznia)
14:00 PL Produkcja przemystowa XIl % rlr -6,9 -10,3 -0,8
14:00 PL Produkcja budowlana XIl % rlr -11,9 -12,4 -5,3
14:00 PL PPI Xil % rlr -0,6 -0,6 -0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 2,0 1,9 2,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir -0,4 -0,4 -0,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Xl mld € -854 -816 -650
14:00 PL Eksport XI mid € 13150 13250 14156
14:00 PL Import Xl mid € 13100 13100 13931
15:55 us Wstepny indeks Michigan | pkt 75,0 - 72,9

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o grudniowej inflacji

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 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 moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych 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 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.




