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Codziennik - RPP nie bedzie ,nadrabiac¢"?
12 lutego 2013

B Optymizm na pocz atku
informacjom z Niemiec

B Zloty nieznacznie stabszy pomimo poprawy nastroju
na globalnym rynku, EURUSD bez du zych zmian

B Wypowied z Chojny-Duch z RPP i osfabienie
niemieckich obligacji przesun ety krajow a krzyw a
rentowno $ci w gor e

m Dzis$ dane o polskim bilansie ptatniczym za grudzie  n,
za granic g spotkanie ministrow finanséw UE

tygodnia m.in. dzi eki

Poczatek tygodnia na globalnym rynku przebiegat w catkiem
dobrych nastrojach. Pozytywne wiadomosci, jakie naptynety
z europejskich spoétek ostabity popyt na bezpieczne aktywa,
na czym ucierpiaty m.in. obligacje Niemiec. Trend ten byt
wzmocniony przez komentarz z niemieckiego ministerstwa
gospodarki, ktére napisato w raporcie, ze w trakcie roku
tempo wzrostu niemieckiego PKB bedzie przyspieszac.
Natomiast Jens Weidmann, prezes Bundesbanku i cztonek
rady Europejskiego Banku Centralnego powiedzial, ze
.najnowsze  wskazniki nie  sygnalizujg powaznego
przewarto$ciowania euro, mimo umocnienia w ostatnim
czasie”. Dodal, ze polityka kursowa majaca na celu celowe
ostabienie euro mogtaby doprowadzi¢ do wysokiej inflacji.
Korea Podtnocna przeprowadzita w nocy prébe jadrowa.
Moze to by¢ czynnik zwiekszajacy niepewnosc¢ na rynkach.
Wczoraj wypowiedziaty sie dwie cztonkinie RPP, ktérych
komentarze wsparty nasze oczekiwania na obnizke stép o
25 pb w marcu. Anna Zielinska-Gtebocka powiedziata, ze
dotychczasowe obnizki stdp sa niewystarczajgce i nalezy
dalej luzowa¢ polityke pieniezng. Dodata jednoczesnie, ze
Rada jest blizej konca cyklu, a marcowa projekcja bedzie
kluczowa. Z kolei Elzbieta Chojna-Duch powiedziata, ze
RPP jest spdzniona z obnizkami stép, ale wobec tego, ze
sytuacja gospodarcza sie zmienia, ,nie ma sensu tego
nadrabia¢”. Chojna-Duch dodata, ze jesli w najblizszg $rode
sad uzna Jana Winieckiego za winnego zniewazenia
Owczesnego prezesa NBP, Stawomira Skrzypka, to jej
zdaniem juz na marcowym posiedzeniu jego miejsce zajatby
nowy cztonek, ktérego powota Senat.

Kurs EURUSD w czasie europejskiej sesji poruszat sie w
delikatnym trendzie wzrostowym, by wraz z rozpoczeciem
sesji w USA spas¢ ponizej poziomu otwarcia (1,338). Na
koniec krajowej sesji kurs byt blisko 1,337. W nocy miat
miejsce kolejny impuls wzrostowy, ktory pchnat kurs do
prawie 1,343, ale ponownie byt on niezbyt trwaty. Dzi$ na
otwarciu EURUSD jest blisko 1,339. Wczorajsze spotkanie
ministrow finanséw strefy euro nie dostarczyto Zzadnych
impulséw, ktére spowodowatyby wzrost wahan kursu.

Podobnie moze by¢ i dzisiaj przy okazji spotkania ministréw
finanséw UE. Brak publikacji waznych danych za granica
moze sprzyjac stabilizacji kursu w przedziale 1,332-1,343.

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosty mimo dobrego nastroju
panujgcego wczoraj na rynku. Ztoty ostabit sie, do czego sie
mogly przyczyni¢ wypowiedzi cztonkin RPP o mozliwych
dalszych obnizkach stop NBP. Dodatkowag presje na
deprecjacje ztotego w relacji do dolara wywieraty spadki
EURUSD obserwowane wraz z rozpoczeciem sesji w USA.
Dzi§ rano EURPLN waha sie w poblizu 4,155.
Spodziewamy sie, ze deficyt obrotow biezacych byt w
grudniu  mniejszy niz sie spodziewa rynek, wiec
materializacja takiego scenariusza moze mie¢ przynajmniej
chwilowy korzystny wptyw na notowania ztotego. EURPLN
moze testowac¢ wsparcie na 4,14 (kolejne wsparcie to 4,12).

Na krajowym rynku diugu nastgpito ostabienie obligacji w
wyniku komentarza Elzbiety Chojny-Duch (ktéry ograniczyt
oczekiwania na gtebsze obnizki stép przez RPP) i wzrostu
rentownosci Bundéw (wskutek ostabienia popytu na
bezpieczne aktywa). Obroty na rynku byly przyzwoite. Duzo
wiekszy ruch na srodku krzywej niz w przypadku krétkiego i
dtugiego konca spowodowat zawezenie spreadu 5-10 oraz
rozszerzenie 2-5. Rentowno$¢ 5-letniego benchmarku
wzrosta wczoraj nieznacznie ponizej szczytu z pierwszej
potowy stycznia i osiggneta najwyzszy poziom od konca
listopada. Wyrazny ruch w gére zanotowano tez na rynku
IRS. Stawki 2- i 5-letnie znalazty sie na najwyzszych
poziomach od potowy stycznia, a 10-letnia od konhca
listopada. Ruch w goére po pigtkowej przerwie kontynuowaty
FRA. Tylko wczoraj FRA6x9 i 9x12 wzrosty 0 6 i 5 pb, a od
zesztotygodniowego posiedzenia RPP o odpowiednio 7 i 9
pb. Po wczorajszej sesji FRA9x12 znalazt sie na
najwyzszym poziomie od potowy stycznia, a 6x9 od konca
listopada 2012. Wszystkie stawki WIBOR spadty o 1 pb. Na
srodowej aukcji Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje
OKO0715iWZz0124 za 3-5 mid zt.

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za
grudzien. Oczekujemy spowolnienia wzrostu eksportu oraz
importu po mocnym odbiciu w listopadzie (efekty dni
roboczych) oraz zmniejszenia deficytu na rachunku
biezacym, gtéwnie dzieki duzemu naptywowi srodkéw z UE.
Naszym zdaniem perspektywy dla wzrostu eksportu w
najblizszych kwartatach sg catkiem dobre (odbicie w
gospodarce europejskiej, sugerowane przez indeksy PMI,
powinno zwiekszy¢ popyt na polskie towary), podczas gdy
wzrost importu pozostanie staby (wskutek stabosci popytu
krajowego). Stad deficyt na rachunku biezgcym powinien sie
dalej zawezaé.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13385 CADPLN 3.0843
USDPLN 3.1047 DKKPLN 0.5569
EURPLN 4.1559 NOKPLN 0.5633
CHFPLN 3372 SEKPLN 0.4848
JPYPLN* 3.2962 CZKPLN 0.1645
GBPPLN 4.8621 HUFPLN* 14294
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 1102.2013

Gtéwne notowania walutowe
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Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

OKO7# (2L)
P S0418 (5L) 363 8 70213 3521
DS1023 (10L) 402 4 30113 3847

Stawki IRS (M id)
PL

us [EZ

Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 3.56 4 0.33 0 0.45 -1
2L 3.54 5 0.41 1 0.59 0
3L 3.56 7 0.54 0 0.73 0
4L 3.59 8 0.74 0 0.90 0
5L 3.63 10 0.98 -1 1.08 -1
8L 3.79 7 1.67 -2 1.59 -1
10L 3.88 5 2.02 -3 1.84 -1
Stawki WIBOR
X o Dzienna zmiana
Termin % (pb)
O/N 3.90 0
TIN 3.90 0
SW 387 -1
2w 3.87 -1
™M 387 -1
3M 381 -1
6M 3.77 -1
M 3.74 -1
v 3.68 -1

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 3.77 -2
x4 371 -1
3x6 353 1
6x9 340 6
Ix12 3.32 5
3x9 353 -1
6X12 344 5

Miary ryzyka fiskalnego

Kurs ztotego (fixing)
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CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & Zmiana Warto &é Zmiana 200 A
) (pb)
Polska 91.2 2.40
Czechy 58.8 -2 0.44 1 150 1
Wegry 291.6 -2 4.89 -4
Grecja 370305 0 9.45 22 100 1
Hiszpania 281.4 -3 3.83 9
Wiochy 261.9 5 3.00 6 50 1
Portugalia 390.9 -1 5.00 3
Ilandia 79.0 -8 2.25 -4 01
Niemcy 44.0 0 - - ;

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

Zr6dio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,

PIATEK (8 lutego)
6:30 CN CPI | % rl/r 2,0 - 2,0 25
8:00 DE Eksport Xl % m/m 1,3 - 0,3 -2,2
14:30 us Bilans handlowy Xl mld $ -46,0 - -38,5 -48,6

PONIEDZIALEK (11 lutego)
Spotkanie ministrow finanséw strefy euro
WTOREK (12 lutego)
Spotkanie ministrow finanséw UE

14:00 PL Eksport XIl min € 10 884 10 678 13 023
14:00 PL Import X min € 11 469 11 307 13 417
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych XIl min € -851 -543 -1490

SRODA (13 lutego)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0715 i WZ0124 za 3,0-5, 0 mid zt
11:00 EZ Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - -0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow | % m/m 0,3 - 0,3

CZWARTEK (14 lutego)

8:00 DE Wstepny PKB IV kw. % kw/kw -0,5 - 0,2
11:00 EZ Wstepny PKB IV kw. % kw/kw -0,4 - -0,1
14:00 PL Poda z pieni adza | % rir 4,3 54 4,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 366

PIATEK (15 lutego)
14:00 PL CPI | % rir 1,9 1,9 2,4
15:15 us Produkcja przemystowa | % m/m 0,2 - 0,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan Il pkt 74,2 - 73,8

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*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 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 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 spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 kontaktowac si¢ 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.




