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Codziennik — Wysoka fala awersji do ryzyka
12 sierpnia 2010

B Wzrost awersji do ryzyka umocnit dolara do euro i
ostabit ztotego wobec gtéwnych walut

B Krajowy bilans ptatniczy bez wptywu na rynek

B Dzis rynku skupi g3 sie na danych o produkcji
przemystowej ze strefy euro i tygodniowych
statystkach z rynku pracy w USA

Pesymistyczna perspektywa dla gospodarki USA przedstawiona w
komunikacie po wtorkowym posiedzeniu Fed oraz stabe dane
makro z Azji sprawily, ze od poczatku wczorajszej sesji ha
Swiatowych rynkach dominowatl pesymizm. Wzrost awersji do
ryzyka widoczny byt w spadkach indekséw gietdowych, wyraznym
obnizeniu kursu EURUSD, umocnieniu jena oraz ostabieniu ztotego
i innych walut naszego regionu. Popyt na bezpieczne aktywa
widoczny byt po spadajacych gwattownie rentownosciach obligaciji
niemieckich i amerykanskich. Publikowane wczoraj dane z USA
pokazaly deficyt handlowy na poziomie 49,9 mid $ wobec 41,98 mld
$ po korekcie w maju. Warto$¢ deficytu za czerwiec jest najwyzsza
od listopada 2008, a miesieczny przyrost deficytu jest najwyzszy w
historii. Czerwcowy eksport byt o 2 mld $ nizszy niz ma maju,
natomiast import wzrést o 5,9 mld $ wobec poprzedniego miesigca.
Spadajacy eksport zostat odebrany jako sygnat, ze produkcja w
USA nadal ma sie nie najlepiej. Deficyt obrotéw handlowych w I
kw. wynioést $rednio ponad 44 mid $ (wiecej niz w | kw.), co
sugeruje, ze ujemna kontrybucja eksportu netto moze obnizy¢
dynamike PKB w USA w 11 kw.

Widoczny wczoraj w ciggu dnia wzrost awersji do ryzyka
kontynuowany byt po zakonczeniu europejskiej sesji. Gtéwne
indeksy akcyjne wczoraj w USA i dzi§ w Azji bardzo wyraznie
stracity, odzwierciedlajac nasilenie obaw o druga fale pogorszenia
koniunktury w globalnej gospodarce.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kurs EURPLN wzrastat w trakcie
wczorajszej sesji. Zioty tracit wobec pogorszenia perspektyw
wzrostu globalnej gospodarki i w konsekwencji ucieczki do
bezpiecznych  aktywéw. Wzrost kursu EURPLN  zostat
powstrzymany przez gbérne ograniczenie dotychczasowej
konsolidacji, czyli na poziomie 4,02. Na koniec europejskiej sesji
kurs ustabilizowatl sie na poziomie nieco powyzej 4,0 i na tym
poziomie pozostaje na dzisiejszym otwarciu. Wsparciem na
dzisiejszej sesji bedzie poziom 3,99, a oporem jest nadal 4,02.

Kurs EURUSD spadt wczoraj wyraznie ponizej wsparcia na 1,305.
Wzrost awersji do ryzyka widoczny od poczatku sesji i pézniejsza
publikacja gorszych od prognoz danych o obrotach handlowych
USA sprowadzity EURUSD do 1,285, czyli najnizszego poziomu od
3 tygodni. Na dzisiejszej sesji spodziewamy sie stabilizacji z
szansami na odrobienie przez euro pewnej czesci strat, chociaz do
momentu publikacji dzisiejszy danych z rynku pracy w USA
zmienno$¢ bedzie raczej ograniczona. Wsparcie na dzisiejszg sesje
to 1,285, a opor to 1,30.

Na krajowym rynku dtugu nie byto wczoraj wida¢ reakcji na
komunikat Fed oraz na wzrost awersji do ryzyka. Lekkie ostabienie
zaobserwowano jednak na asset swapach na krotkim koncu
krzywej — rozszerzenie spreadoéw przy spadku stawek IRS. Wobec
niezbyt okazatych podazy papieréw skarbowych w sierpniu,
inwestorzy oczekujg obecnie na impuls, ktéry wyrwatyby rynek z
marazmu. Ewentualny dalszy wzrost awersji do ryzyka moégtby w
najblizszym czasie doprowadzi¢ do wystromienia krzywej poprzez
wzrost rentownosci na ditugim koncu (wzrost obaw o sytuacje
fiskalng przy mozliwym pogorszeniu globalnej koniunktury) oraz
spadek na krotkim koncu (ostabienie oczekiwan na podwyzki stop).

Bazowe rynki dlugu wyraznie zareagowaly na wynik posiedzenia
Fed, w tym decyzje o reinwestowaniu $rodkéw uzyskanych z
wykupu posiadanych papieréw diuznych w 10-letnie obligacje
amerykanskie. Dodatkowo w kierunku umocnienia bazowych
rynkéw dtugu dziatat wzrost awersji do ryzyka. W ciagu europejskiej
sesji rentownosci 10-letnich Bundéw spadly do historycznego
minimum (2,42%), a 10-letnich Treasuries do najnizszego poziomu
od kwietnia 2009 (2,69%). Na koniec dnia rentownosci Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 2,42% i 2,70%.

GUS opublikowat wczoraj dane, z ktérych wynika, ze deficyt
obrotéw biezacych w czerwcu byt wiekszy od oczekiwan, a ponadto
istotnie zrewidowano w goére deficyt za maj. Odczyt czerwcowy
wyniést —1004 min €, podczas gdy konsensus prognoz rynkowych i
nasza prognoza wskazywat na ok. —750 min €. Po rewizji danych za
maj, deficyt obrotéw biezacych siegnat 889 min €, wobec podanych
wczesniej 268 min €. Za jedno i drugie odpowiada wysokie ujemne
saldo na rachunku dochodéw (wysokie wyptaty dywidend). Z drugiej
strony, deficyt handlowy w czerwcu okazal sie mniejszy niz
oczekiwalismy przy pozytywnej niespodziance w eksporcie (dobrze
Swiadczacej o  popycie  zewnetrznym) i  nieznacznie
rozczarowujgcym imporcie. Pozytywna ocena zewnetrznej
stabilnosci polskiej gospodarki nie ulega wigc zmianie i dane nie
stanowig istotnego argumentu za ostabieniem ziotego, co
potwierdza brak reakcji rynku. Bardziej szczegbétowg analize danych
przedstawilismy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

W wywiadzie dla dzisiejszego Dziennika Gazety Prawnej,
wiceminister finanséw Ludwik Kotecki powiedziat, ze deficyt
budzetu zapisany w ustawie budzetowej na 2011 r. bedzie o kilka
miliardéw zilotych nizszy niz 45 mlid zl, jakie zostaly zapisane w
przyjetym przez rzad Wieloletnim Planie Finansowym. Ma to zosta¢
osiggniete m.in. poprzez redukcje mniej wigcej o polowe zasitku
pogrzebowego, zamrozenie liczby etatow w administracji oraz by¢
moze przez obnizenie wydatkéw na wojsko (dzieki temu, ze limit
1,95% PKB bytby rozliczany srednio w ciagu 6, a nie 3 lat).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2899 CADPLN 2,9667
USDPLN 3,1055 DKKPLN 0,5376
EURPLN 4,0058 NOKPLN 0,5028
CHFPLN 2,9375 SEKPLN 0,4225
JPYPLN* 3,6388 CZKPLN 0,1614
GBPPLN 4,8747 HUFPLN* 1,4213
*za 100JPY/100HUF
11.08.2010

Przegl ad rynku finansowego -

Gtéwne notowania walutowe
zamkn.

otwarcie

EURPLN 3,9722  4,0153  3,9867 14,0061  3,9992
USDPLN 3,0109 3,0912 3,0504 3,1056  3,0606
EURUSD 11,2986 1,3130 1,3064  1,2900 -

Obligacje
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1X2 3,63 -3
3X6 4,01 1
6X9 4,30 0
9X12 4,53 1
3X9 4,23 3
6X12 4,49 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
e Zmiana R VANTEYEY

(pb) (pb)

Polska 1255 1 3,26 12
Czechy 83,5 0 1,27 4
Wegry 3225 4 4,82 16
Grecja 789,0 5 8,00 9
Hiszpania 201,8 7 1,69 13
Wiochy 157,6 11 1,38 8
Portugalia 247,8 5 2,78 23
Niemcy 40,9 1 0,00 -
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zrédito: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 sierpnia)

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 1,0-1,5 mid zt

WTOREK (10 sierpnia)

JP Decyzja banku Japonii % 0,1 - 0,1 0,1

16:00 us Zapasy hurtowe VI % m/m 0,4 - 0,1 0,5
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25

SRODA (11 sierpnia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \ min € -752 -745 -1 004 -889
14:00 PL Eksport VI min € 10 379 10 504 10 656 9 897
14:00 PL Import VI min € 10 833 10 999 10 943 10 347
14:30 us Bilans handlowy \ mid $ -42,0 - -49,9 -41,98

CZWARTEK (12 sierpnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % rlr 9,3 - 9,4
14:30 us Whnioski o zasitek dla bezrobotnych tyg. tys. 465,0 - 479,0
14:30 us Ceny importu Wi % m/m 0,3 - -1,3

PIATEK (13 sierpnia)
14:00 PL CPI VIl % rlr 2,2 2,0 2,3
14:00 PL Poda z pieni adza i % rir 7,8 7,6 7,1
8:00 DE Wstepny PKB Il kw. % kik 1,3 - 0,2
11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. % kik 0,7 - 0,2
14:30 us CPI VIl % m/m 0,2 - -0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,5 - -0,5
15:55 us Wstepny Michigan Vil pkt 68,9 - 67,8

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie 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 ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej.
W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




