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Codziennik — EBC znow kupuje obligacje
9 listopada 2010

B EBC wznawia program skupu obligacji pa  nstw strefy euro
wobec ktopotéw Irlandii

B Zioty i euro oraz rentowno s$ci na rynkach bazowych pod
presja z powodu obaw o sytuacj € w Irlandii, na krajowym
rynku diugu bez wi ekszych zmian, niska aktywno $¢

B Dzis dane o zapasach hurtownikéw w USA

W czasie pierwszej w nowym tygodniu sesji nastrdj na rynku byt
stabilny, optymizm zwigzany ze srodowa decyzjg Fed opadt, a w jego
miejsce pojawily sie obawy, ze dziatania amerykanskiego banku
centralnego spowodujg nadmierny wzrost inflacji. Do ostroznosci
inwestorow skionity réwniez obawy o sytuacje fiskalng peryferyjnych
panstw strefy euro, gtdwnie Irlandii, ktéra moze mie¢ problemy z
pozyskaniem finansowania z rynku w kolejnych miesigcach 2011 r. W
rezultacie, spread pomiedzy rentownosciami 10-letnich obligacji Irlandii
a ich niemieckim odpowiednikiem wzrést do rekordowego poziomu 557
pkt. Pozytywnym wyjatkiem byly obligacje Grecji, gdzie rzadzaca partia
wygrata wybory lokalne. Wobec negatywnej presji pod jaka znalazly sie
w ub. tygodniu ceny obligacji irflandzkich, portugalskich czy greckich,
EBC po trzech tygodniach przerwy wznowit program skupu rzgdowych
obligacji panstw strefy euro. W minionym tygodniu na zakupy
przeznaczyt 711 min €, co jednak nie jest duzg kwotg w poréwnaniu do
sum przeznaczanych w przesziosci. By¢ moze bank na razie bada
wptyw swoich dziatar na rynek i o dalszym losie programu zadecyduje
niebawem. Dodatkowg negatywng presje na nastroj wywarly gorsze od
oczekiwan dane o produkcji przemystowej w Niemczech, ktora spadta
we wrzesniu o 0,8% m/m, co bylo pierwszym spadkiem od dwdch
miesiecy (i najwiekszym od pazdziernika 2009). Roczny przyrost
wynidst 8,0%, wyraznie mniej niz 14,5% w sierpniu, przy sporej ujemnej
bazie z zeszlego roku (-12,2%). Duzy wzrost, do 14,0 pkt, odnotowat w
listopadzie indeks Sentix, odzwierciedlajacy jak sytuacje w gospodarce
oceniajg inwestorzy strefy euro. Jest to najwyzszy poziom trzech lat, ale
odczyt wyraznie lepszy od oczekiwan nie wptyngt on na notowania.
Wyrazny wzrost odnotowano w przypadku sub-indeksu oczekiwan,
ktéry wyniést 6,5 pkt. wobec 2,75 miesiac wczesniej. W przypadku
biezacego wskaznika odnotowano 21,75 pkt. wobec 150 w
pazdzierniku.

Kurs EURPLN wyraznie rést od poczatku poniedziatkowej sesji,
poniewaz euro ostabiato sie wobec dolara. Po potudniu zwyzki zostaly
powstrzymane nieco powyzej poziomu 3,93. Spadek do 3,92, jaki
nastgpit w kolejnych godzinach, byt tymczasowy i na zamknigciu
polskiej sesji za jedne euro trzeba byto zaptaci¢ ok. 3,93 zt. Po nocnym
tymczasowym wzroscie do ok. 3,94 dzisiaj rano kurs oscyluje wokét
3,935. Spodziewamy sie stabilizacji na dzisiejszej sesji wokét 3,93.

Kurs EURUSD spadat w pierwszych godzinach handlu, jednak skala
ruchu byta wyraznie mniejsza niz w piagtek. Kurs tylko na chwile spadt
ponizej 1,39, przez wiekszg czes¢ wczorajszej sesji oscylowat nieco
powyzej tej granicy. Dopiero w nocy kurs spadt chwilowo ponizej
1,384, a dzisiaj rano waha sie w okolicy 1,387. Z powodu braku
danych makro spodziewamy sie stabilizacji w przedziale 1,38-1,39.

Na krajowym rynku dlugu niewielkie zmiany. Niska aktywnosc
inwestorow na wczorajszej sesji moze zwiastowac, ze perspektywa
diugiego weekendu ograniczy zmiennos$¢ rowniez w kolejnych dniach.
Ministerstwo Finanséw podato, ze na $rodowej aukcji zamiany
zaoferuje obligacje WZ0121 oraz 120823, a odkupi DS1110 i PS0511.

Na bazowych rynkach diugu rentownosci byly dos¢ stabilne, choé
ponizej pozioméw z pigtkowego zamkniecia. Spadek rentownosci byt
spowodowany gtéwnie obawami o zdolno$¢ finansowania zadtuzenia
przez Irlandie. Amerykanskie obligacje zareagowaty w mniejszej skali
na problemy w Europie. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,38% i 2,52%.

Z danych opublikowanego wczoraj przez OECD raportu wynika, ze
tempo wzrostu gospodarczego w skali $wiatowej pozostaje wyraznie
zréznicowane. Organizacja wskazuje, ze ekspansja kontynuowana
jest w takich gospodarkach jak USA, Niemcy, Japonia, umiarkowane
spowolnienie wida¢ natomiast w Wielkiej Brytanii, Francji, Wioszech,
Kanadzie, Indiach. Z opracowanego wskaznika wyprzedzajacego
wynika, ze wyraznego spadku tempa wzrostu aktywnosci
gospodarczej nalezy sie spodziewa¢ w przypadku Brazylii i Chin.
Wskaznik wyprzedzajacy dla Polski, obliczany przez OECD, spadt we
wrzesniu do 102,67 pkt. z 102,76 w sierpniu, ale w dalszym ciggu
utrzymuije sie powyzej granicy 100 pkt.

Krystyna Swietlik z Instytutu Ekonomiki Rolnictwa i Gospodarki
Zywnosciowej powiedziala wczoraj, ze w grudniu wzrost cen
zywnosci moze wynie$¢ 5-6% t/r. Jej zdaniem, do wzrostu cen
zywnosci na poczatku przysztego roku przyczyni sie wyzsza stawka
podatku VAT, co beda chcieli wykorzysta¢ producenci zywnosci i
przetwoércy do zwiekszenia zyskéw. W naszej ocenie, do grudnia
roczny wzrost cen zywnos$ci nie powinien przekroczy¢ 5%, dopiero w
2011 moze osiggna¢ ponad 5%, ale bedzie to zjawisko tymczasowe.

Czlonek RPP Andrzej Bratkowski powiedziat w wywiadzie dla PAP,
ze mingt juz dobry moment na jednorazowg podwyzke stép
procentowych o 50 pb, ktéra ustabilizowataby oczekiwania
inflacyjne gospodarstw domowych na niskim poziomie, w zwigzku z
czym obecnie ,nalezy powrécic do standardowej polityki
gradualizmu”, dostosowujgc stopy matymi krokami do tempa
ozywienia gospodarczego. Jego zdaniem wigksza skala podwyzki
obecnie  spowodowataby nadmierne  umocnienie  ziotego.
Bratkowski zgadza sie z wynikami projekcji inflacji NBP w
horyzoncie dwéch kwartatow, jest jednak bardziej pesymistyczny w
diuzszej perspektywie. Powiedziatl tez, ze jest zwolennikiem
wigkszej aktywnosci NBP na rynku walutowym, ktéra ograniczataby
zmienno$¢ kursu zlotego. Zmiana stanowiska przez Bratkowskiego
wyraznie zmniejsza naszym zdaniem szanse na podwyzke w skali
50 pb, chociaz nie musi oznacza¢, ze rosnie prawdopodobienstwo
podwyzki o 25 pb juz w listopadzie — niewykluczone, ze gtosowat on
za takim ruchem juz na ostatnim posiedzeniu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3866 CADPLN 2,8212 2,90 ¢ r 4,00
USDPLN 2,8383 DKKPLN 0,5280
EURPLN 3,9343 NOKPLN 0,4871
CHFPLN 2,0367  SEKPLN 0,4225 2,85 1 395
JPYPLN* 3,5095 CZKPLN 0,1602
*
GBPPLN 4,5741 HUFPLN 1,4300 280 L 300
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 08.11.2010
2,75 385
Gléwne notowania walutowe
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN  3,9044 3,9358 3,9130 3,9385 3,9258 2,70 T T T T T T T T T T T T T T 3,80
USDPLN 2,7943 28374 2,8047 28319 2,8178 T B B B B BB B 8B B §R 8§ 2 £ 2 2
EURUSD 1,3886 1,3977 1,3953 1,3905 - e - 2 e = 2 3 8 & 5% 2 5
Obligacje —USD (lewa 0$) —EUR (prawa 08)
: Zmi Ostatni Sr. -
Termin rz:)'z;a :uic?: rent Orw n % Rentowno $ci obligacji skarbowych
5,50
4,86 6-10 4,595
5L 5,27 2 12-10 5,137
10L 5,48 0 15-09 5,456 530
Termin PL us EZ 5107
Zmiana VANETEY Zmiana
% %
i (pb) (pb) i (pb) 4,90
4,49 0,40 1 1,41
2L 4,91 1 0,52 0 1,57 5 4,70
3L 5,09 0 0,72 1 1,75 6
4L 5,18 -1 1,02 1 1,92 -1 450
I I B S R e e e e R R I
L 5,27 1 ,25 5 4 8 & a8 4a 4 a 4a 4 a 4a 4 8 & = © o
0L 520 0 264 2 273 4 - 2 2 = 2 8 &8 &8 &8 3 5
2L 5L 10L
Stawki WIBOR
S enna zmiana (pb) % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
OIN 21 4107
TIN 3,07 -25 60 7
sw 3,40 -4 4,50 1
2W 3,46 -3 4,40 4
M 3,61 0 4,30 4
M 3,85 0 N
6M 4,05 -1 420
oM 4,23 0 4107
1Y 4,27 0 4,00
Stawki FRA (Mid 3907
3,80
Termin Dzienna zmiana (pb) 370 : : : : : : : : : : : : : : :
T N N N N N N N N N N N K%} K%} K%} K%}
1X2 3,85 0 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 3 3% o =
3X6 4,31 0 e - 2 e = 2 5 8 & 5% 8 5
6X9 4,63 -1 WIBOR FRA 3X6 FRA 6X9
9X12 4,84 -1
3%9 4,54 -1 % CDS 5Y
6X12 4,79 -3 500 - ~ 1000
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y S| d 10Y*
: presc 400 1 - 800
Warto $¢é Zae Warto $¢ ZIENE
(pb) (pb)
Polska 108,0 3,10 300 4 L 600
Czechy 78,7 0 1,21 1
Wegry 287,3 6 4,82 5
Grecja 8874 10 9,09 -4 200 - 400
Hiszpania 243,4 10 2,05 9
Wiochy 189,0 8 1,62 10
Portugalia 443,6 0 4,56 36 100 20
Niemcy 35,9 -1 - --
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; ; 0
NN ON N N N N N NN NN 2 2 2 e
rédto: Reuters @ - 2 e = 2 3 8 &8 5 3 s
Polska Czechy — Wegry

— Hiszpania

Grecja (prawa 0$)




Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA Vc\)lls\.ll;?.:)gbé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 listopada)
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt. 9,5 - 14,0 8,8
12:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m 0,5 - -0,8 1,5
WTOREK (9 listopada)
16:00 us Zapasy hurtownikéw IX % m/m 0,7 - 0,8
SRODA (10 listopada)
3:00 CN Bilans handlowy X mid $ 25,5 - 16,88
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -1180 -1 030 -1129
14:00 PL Eksport IX min € 11 262 11 644 9 603
14:00 PL Import IX min € 11 874 11 999 10389
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 450,0 - 457,0
14:30 us Ceny importu X % m/m 1,2 - -0,3
14:30 us Bilans handlowy IX bin $ -45,6 - -46,35
CZWARTEK (11 listopada)
PL  Swieto Niepodlegto $ci
3:00 CN CPI X % rlr 4,0 - 3,6
3:00 CN Produkcja przemystowa X % rlr 13,5 - 13,3
us Dzien wolny -
PIATEK (12 listopada)
11:00 EZ  Wstgpny PKB 1 kw. % k/k 04 - 1,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % rlr 7,1 - 7.9
14:00 PL Poda z pieni adza X % rir 6,8 7,0 8,9
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt. 69,0 - 67,7

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 odpowiedzialno$ci 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 spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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




