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Swiat wkroczyt w diu  zszy okres niskich stop procentowych

Komentarze z EBC bez du zego wptywu na notowania

Belka mowi, ze swiat wkroczyt w diu zszy okres
wolniejszego wzrostu i niskich stép procentowych

Ztoty nadal stabilny do euro, wspélna waluta mocnie
relacji do dolara

jszaw

Dalsze umocnienie obligacji i spadki IRS na krajowym
rynku stopy procentowej

Jerzy Osiaty nski mo ze zosta ¢ nowym cztonkiem RPP

Dzis$ wegierska inflacja za listopad

Wtorkowa sesja, tak jak poniedziatkowa, diugo przebiegata w
catkiem spokojnej atmosferze. Brak publikacji waznych danych
ograniczyt aktywnos$¢é inwestordw, wzrostu wahan nie wywotaty
tez wystgpienia waznych przedstawicieli EBC. Komentarz
prezesa Draghiego nie zawierat zbyt wielu sugestii odnosnie
polityki pienieznej banku. Po raz kolejny podkreslit on
konieczno$¢ wdrazania reform, konsolidacji fiskalnej przez
panstwa strefy euro i utworzenia wspdllnego nadzoru
bankowego. Opinie na temat dalszych dziatan EBC wygtosit
natomiast cztonek zarzgdu EBC, Benoit Coeure. Powiedziat on,
ze inflacja nie jest na tyle nisko ponizej celu banku (ponizej lub
blisko 2%), aby konieczne bylo podjecie dodatkowych
nadzwyczajnych dziatan, np. skupu aktywéw, jak to robi Fed.
Wieczorem negocjatorzy w amerykanskim Kongresie osiagneli
porozumienie budzetowe, odsuwajgce ryzyko ponownego
paralizu administracyjnego, ale nie miato to istotnego wptywu
na rynek (by¢ moze dlatego, ze porozumienie bedzie jeszcze
musiato zosta¢ zatwierdzone przez Kongres).

Kurs EURUSD dlugo wahat sie wokét 1,365. Dopiero w
ostatnich godzinach sesji euro wznowito trend aprecjacyjny do
dolara i kurs osiggnat niemal 1,38. W pewnym stopniu ruch ten
byt wspierany przez ponownie zapewnienie, ze ECB nie musi w
tym momencie podejmowaé agresywnych, niestandardowych
dziatan. Sugestie te wpisaly sie w retoryke po
zesztotygodniowej konferencji prasowej banku i tak jak wtedy,
tak i teraz korzystnie wptynety na notowania wspélnej waluty.
Na koniec dnia nastgpita korekta do 1,378. Dzisiaj rano
EURUSD oscyluje w poblizu 1,376. Za tydzien poznamy wynik
posiedzenia Fed (i ewentualng decyzje w sprawie ograniczania
QE3), a jutro poznamy wazne dane z USA, wiec nie
spodziewamy sie, aby dzisiaj zaszly istotne zmiany na rynku.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj przez caty dzien wokét 4,18, a
USDPLN pozostat blisko 3,035. W nocy nie zaszty duze zmiany
i oba kursy oscylujg w poblizu wczorajszych pozioméw. Dzisiaj
poznamy odczyt wegierskiej inflacji, ktory moze wptynaé na
ocene perspektyw polityki pienieznej w tym kraju i co za tym
idzie wywota¢ wzrost wahan EURHUF. EURPLN pozostaje
blisko dolnego ograniczenia zawezajacego sie przedziatu
wahan i nadal czeka na impuls, ktéry wypchnie do z
konsolidaciji.

Na krajowym rynku stopy procentowej kontynuowany byt ruch
w dot zainicjowany wczoraj. Podobnie jak w poniedziatek, 10-
letni IRS obnizyt sie o 5 pb. Stawka 5-letnia spadta o 4 pb, a na
krotkim koncu zanotowano ruch o 2 pb. Spread 2-10 dla
krzywej IRS spadt do 120 pb ze 127 pb w zeszlym tygodniu, do
najnizszego poziom od poczatku grudnia. Na krzywej
obligacyjnej nastgpito réwnolegte przesuniecie w doét o 3 pb dla
2-, 5- i 10-letnich benchmarkéw, korekta ostatniego
wystromienia krzywej zatrzymala sie. Obroty byly jednak
niewielkie. Na rynku pienieznym ponownie nie odnotowano
zmian, stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy pozostaly stabilne.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat wczoraj, ze spowolnienie
gospodarcze za granicg nie musi zaktéci¢ odbicia koniunktury
w kraju. Jego zdaniem $rodowisko makroekonomiczne jest
stabilne, a poza tym korzystnie na dziatalno$¢ przedsiebiorcéw
wplywa kurs walutowy. Zaznaczyl, iz jego intuicja mowi, ze
przyszty rok bedzie dobry. Dodat jednoczesnie, ze Swiatowa
gospodarka wkroczyta w ,okres spowolnienia wzrostu”. Jego
zdaniem oznacza to, ze stopy procentowe (w wysoko
rozwinietych krajach) rowniez na dtugo pozostang na niskim
poziomie.

Wiceminister finanséw, Wojciech Kowalczyk, powiedziat, ze po
listopadzie budzet zanotowat nadwyzke dzieki lepszym
wplywom podatkowym i nizszym wydatkom.

Wieczorem Reuters podat informacje, ze Prezydent jest bliski
wybrania Jerzego Osiatynskiego na nowego cztonka RPP. Nie
jest to duzym zaskoczeniem, to nazwisko bylo wymieniane
wsrdd najbardziej prawdopodobnych kandydatéw. Z pewnoscig
bedzie on zwolennikiem fagodniejszej polityki pienieznej niz
Zyta Gilowska. Wczesniej Kancelaria Prezydenta informowala,
Zze nominacja nastgpi po powrocie Bronistawa Komorowskiego
z wizyty w krajach Zatoki Perskiej, tj. po 13 grudnia.
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& Grupa Santander

Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 320 - - 424
EURUSD 13769 CADPLN 2.8611 348 A L 420
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JPYPLN* 2.9601 CZKPLN 0.1524 312 - 416
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Poprzednia sesja 10.12.2013 3.06 1 - 410
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Rynek stopy procentowe]j 10.12.2013 -
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)** usD (|ewa Oé) EUR (prewa Oé)
Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. 0, L. . ..
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o Zmiana o Zmiana @ Zmiana 3601
(pb) (pb) (pb) 340 1
1L 2.72 320 1
2L 3.02 -2 0.40 1 0.50 0 300 -
3L 3.27 -2 0.70 0 0.67 -1 \w\/w
4L 3.51 -4 1.12 0 0.91 0 280
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Stawki WIBOR A 5 1oL
: Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin % -
(pb) 2.80
OIN 258 -1 278 1
T/N 259 0 276 1
SwW 258 0 274 -
2W 258 0
™ 260 0 272 1
3M 2.65 0 270 A1
6M 270 0 268 1
9M 272 0
v 275 0 266 xﬁ\/\
) . 264 1
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**
Termin Dzienna zmiana 262 1
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Miary ryzyka fiskalnego

200
CDS 5Y Spread 10Y* N‘\M

L. Zmiana L. Zmiana
Warto $¢ Warto $¢ 150
(pb) (pb)
Polska 82.4 0 2.59
Czechy 60.3 0 0.42 -3 100 1
Wegry 277.9 -4 4.02 2
Grecja 37030.5 0 7.04 -8 50
Hiszpania 150.0 -12 2.21 -9
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Irlandia 120.6 -2 1.69 -4 2
Niemcy 25.0 0 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

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

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S T REALIZACJA WARTOSG*

PIATEK (6 grudnia)
12:00 DE Zamoéwnienia przemystowe X % m/m -0,7 - -2,2 3,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 183 - 203 200
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,2 - 7,0 7,3
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - -0,1 0,5
14:30 us Konsumpcja prywatna X % m/m 0,2 - 0,3 0,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 76,0 - 82,5 75,1

PONIEDZIALEK (9 grudnia)
8:00 DE Eksport X % m/m -0,5 - 0,2 1,6
9:00 Ccz Produkcja przemystowa X % rlr 2,0 - 3,5 7,2
9:00 Ccz CPI X % rlr 1,1 - 1,1 0,9
12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,8 - -1,2 -0,7
WTOREK (10 grudnia)
Brak publikacji waznych danych

SRODA (11 grudnia)

9:00 HU CPI Xl % rlr 0,9 - 0,9
CZWARTEK (12 grudnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,3 - -0,5
14:30 us Tygodniowa liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 320 - 298
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw Xl % m/m 0,2 - 0,2

PIATEK (13 grudnia)
14:00 PL CPI Xl % rir 0,9 0,8 0,8
14:00 PL Eksport X min € 14 868 15109 13 896
14:00 PL Import X min € 14 318 14 485 13223
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -586 -194 -1024
14:00 PL Podaz pieni adza XI % rlr 6,2 6,0 59

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




