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Codziennik — Dalsza poprawa nastrojow
15 grudnia 2010

B Na rynkach dalsza poprawa nastrojéw dzi  eki dobrym
danym z Niemiec i USA, ale decyzje agencji
ratingowych studz g optymizm

B Zaskakuj acy spadek inflacji CPI w listopadzie

B Zioty mocny przy du zych wahaniach EURUSD

m Dzis akcja zamiany obligacjiiwa zne dane z USA

Wtorkowa sesja przebiegata w catkiem niezlych nastrojach. Gtéwne
indeksy gietdowe nieznacznie wzrosty, kurs EURUSD rést w trakcie
sesji i nastgpito lekkie umocnienie ziotego. Utrzymaniu sie
pozytywnych nastrojéw sprzyjaty dane nt. niemieckiego indeksu
oczekiwan ZEW, ktéry wzrést w grudniu do najwyzszego poziomu
od sierpnia br. Mniejszy wzrost indeksu oceny biezacej sytuacii i
gorsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowej w strefie euro
nie popsuty humoru inwestorom. W trakcie dnia agencja S&P
ogtosita, ze nie zmienia ratingu Belgii, natomiast obniza jego
perspektywe do negatywnej z pozytywnej, co jest skutkiem
niepewnej sytuacji politycznej w tym kraju. Rynek pozostat obojetny
na te informacje. Po potudniu lepsze od oczekiwah dane naptynety
z USA, gdzie sprzedaz detaliczna bez samochodéw wzrosta w
listopadzie o 1,2% r/r, najbardziej od marca br. Do konca dnia
utrzymat sie catkiem dobry nastréj i rynki czekaty na decyzje Fed.

W komunikacie po ostatnim posiedzeniu w tym roku, Fed stwierdzit,
ze dynamika odreagowania gospodarki jest wcigz zbyt wolna, aby
zmniejszy¢ stope bezrobocia oraz powt6rzyt, ze do konca pierwszej
potowy 2011 roku chce skupi¢ obligacje warte 600 mid $. Stopy
procentowe zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami pozostaty bez
zmian. W reakcji na wynik posiedzenia Fed rentownosci obligaciji
USA wzrosty, a rynek akcji zaczat wytraca¢ wczesniejsze wzrosty.
Czes¢ inwestorow poczuta sie nieco rozczarowana, ze Fed nie
postrzega sytuacji gospodarczej USA tak korzystnie jak ostatnio
zaczeli uczestnicy rynku po serii dobrych danych makro.
Ostatecznie gtéwne indeksy akcyjne w USA zakonczyly dzien
niewielkimi zwyzkami. Dzi$ w Azji dominowaly umiarkowane spadki.
Dzi$ rano na poczatku sesji w Europie nastroje moga byc
pogorszone ze wzgledu na decyzje agencji Moody's o
umieszczeniu Hiszpanii na liscie obserwacyjnej z mozliwoscig
obnizki ratingu. Moody’s podkreslit jednak, ze w jego ocenie
sytuacja Hiszpanii jest duzo lepsza niz innych panstw strefy euro z
problemami zadluzeniowymi i dlatego ewentualna obnizka ratingu
tego kraju nie bytaby znaczna.

Kurs EURPLN stopniowo, cho¢ niezbyt dynamicznie, spadat w
czasie pierwszej fazy sesji. Po osiggnieciu poziomu 3,98 nastgpito
odwrécenie tendencji aprecjacyjnej ztotego i kurs powr6cit w okolice
3,99. Cho¢ ostabienie krajowej waluty nastapito po opublikowaniu
danych o krajowej inflacji, to trudno jednoznacznie oceni¢ wptyw
tego wydarzenia na notowania, poniewaz w tym samym momencie
rozpoczeta sie korekta spadkowa kursu EURUSD. Podobna
sytuacja miata miejsce w przypadku kursu USDPLN, ktéry po

spadku do 2,95 pod koniec dnia powrécit w okolice 2,98. Dzisiaj
rano kurs EURPLN waha sie w okolicy 3,975 i oczekujemy, ze na
pierwszy plan moga zacza¢ wychodzi¢ zadtuzeniowe klopoty
panstw strefy euro, m.in. za sprawa decyzji agencji Moody’s oraz
rozpoczynajacego sie jutro szczytu UE. Oczekujemy wzrostu kursu
EURPLN powyzej 3,98.

Kurs EURUSD w pierwszej czesci dnia kontynuowat trend
wzrostowy, jednak nie zdotat dotrze¢ do 1,35. Jeszcze przed
rozpoczeciem amerykanskiej sesji, dolar zaczat sie umacnia¢ i na
koniec europejskich godzin handlu EURUSD spadt ponizej 1,34.
Dzi$ rano, po nocnym spadku, kurs waha sie wokét 1,33 i naszym
zdaniem jest niewielki potencjat do odrobienia strat przez euro.

Na krajowym rynku dlugu notowania rozpoczely sie od spadku
rentownosci, jednak jeszcze przed danymi o CPI nastgpita korekta
tego ruchu. Po publikacji danych o inflacji stawki FRA oraz IRS
spadly i nie zmienity sie do konca dnia. W przypadku obligaciji, lekki
spadek rentownosci jaki miat miejsce po danych o CPI w dalszej
czesci dnia zostat zniwelowany. Skala zmian byta mata.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci rosty wobec
utrzymujacego sie dobrego nastroju na globalnym rynku, cho¢
zmienno$¢ byta niska. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,99% i 3,35%. Dzi$
rano wynosity 3,04% i 3,43%.

Inflacja CPI za listopad mocno zaskoczyta, spadajac do 2,7% z
2,8% w pazdzierniku zamiast wskazywanego przez konsensus
rynkowy i nasza prognoze wzrostu do 2,9%. Nizszy od oczekiwan
poziom biezacej inflacji moze zmniejszy¢ obawy czionkéw RPP o
wystgpienie efektow drugiej rundy i tym samym nie zacheca do
pospiechu z podwyzkami stop procentowych. Nadal oczekujemy, ze
do pierwszej podwyzki stop dojdzie w | kw. 2011. Wiecej o danych
napisalismy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Cztonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, komentujagc dane o inflacji,
powiedziata, ze stopy procentowe bedzie trzeba podniesc¢, jesli
wzrostaby inflacja bazowa (a ta jest obecnie niska), w przysziym
roku utrzymatoby by sie wysokie tempo wzrostu gospodarczego
oraz nie bytoby ,niespodzianek” w krajach peryferyjnej Europy. Jej
zdaniem, w obecnej sytuacji ryzyka dla inflacji sg zbilansowane.

Minister finanséw, Jacek Rostowski, powiedzial wczoraj podczas
sejmowej debaty, ze budzet na rok 2011 jest pierwszym z trzech,
ktore maja zapewni¢ konsolidacje finanséw publicznych.
Zapowiedzial, ze w przysztym roku deficyt sektora finansow
publicznych obnizy sie o co najmniej 1 pkt. proc., podobnie w latach
2012 oraz 2013. Zauwazyt réwniez, ze przez kilka tadnych lat”
Polska nie wejdzie do strefy euro.

Z danych opublikowanych wczoraj przez Samar wynika, ze w
ubiegtym miesigcu produkcja samochodéw osobowych w Polsce
spadfa o 20,4% r/r, natomiast w ujeciu miesiecznym zanotowano
wzrost o 3,6%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3317 CADPLN 2,9641
USDPLN 2,9865 DKKPLN 0,5337
EURPLN 3,9775 NOKPLN 0,5049
CHFPLN 3,0992 SEKPLN 0,4375
JPYPLN* 3,5617 CZKPLN 0,1582
GBPPLN 4,6994 HUFPLN* 1,4467
*za 100JPY/100HUF
14.12.2010

Przegl ad rynku finansowego -

Gléwne notowania walutowe

max

otwarcie

zamkn.

fixiny

g

EURPLN 3,9770 3,9987 3,9981 3,9916  3,9911
USDPLN 2,9505 2,9895 2,9815 2,9826  2,9708
EURUSD 1,3360 11,3498 1,3412  1,3385 -
Obligacje

Termin

Zmiana
(pb)

Ostatnia
aukcja

$r.

rentown.

4,65 1-12 4,595

5L 5,42 -2 13-10 5,137
10L 5,98 -1 17-11 5,456

Termin PL
Zmiana Zmiana
(pb) (pb)
4,41

2L 4,84 -4 0,81 -2 1,71 -5
3L 5,12 -3 1,22 -4 2,01 -8
4L 5,29 -4 1,66 -5 2,29 -9
5L 5,42 -3 2,09 -5 2,55 -9
8L 5,58 -2 3,01 -3 3,08 6
10L 5,55 -5 3,37 -2 3,30 -5

Stawki WIBOR

Termin

enna zmiana (pb)

O/N 10
TIN 3,68 10
SwW 3,52 3
2W 3,53 1
M 3,65 1
3M 3,91 0
6M 4,14 0
oM 4,31 0
1y 4,34 -1

Stawki FRA (Mid

Termin
1X2 3,73 -2
3X6 4,25 -3
6X9 4,54 -3
9X12 4,74 -4
3X9 4,47 0
6X12 4,77 3

Dzienna zmiana (pb)

Polska

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y

Zmiana

Warto $¢

141,2

(pb)

Spread 10Y*

Zmiana

Warto $¢

2,99

(pb)

Czechy 89,8 1 0,94 -6
Wegry 382,5 -11 5,05 -8
Grecja 952,7 -2 8,89 1
Hiszpania 335,9 -5 2,55 3
Wiochy 210,7 -8 1,61 -2
Portugalia 481,1 21 3,48 3
Niemcy 53,8 0 - -

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

Zrédio: Reuters
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;?gg'g‘*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 grudnia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -1153 -1055 -1155 -1417
14:00 PL Eksport X min € 11171 11170 11236 11258
14:00 PL Import X min € 11896 11975 11938 11790
WTOREK (14 grudnia)
11:00 DE  Indeks ZEW Xil pkt. 4,0 - 4,3 1,8
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % rlr 7,8 - 6,9 54
14:00 PL CPI Xl % rlr 2,9 2,9 2,7 2,8
14:00 PL Podaz pieni adza Xl % rir 8,8 8,7 9,0 6,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodow Xl % m/m 0,6 - 1,2 0,8
20:15 us Decyzja Fed % 0,25 - 0,25 0,25
SRODA (15 grudnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Indeks NY Fed Xil pkt. 5,0 - -11,14
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,3 - 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Xl % 75,0 - 74,8
CZWARTEK (16 grudnia)
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 58,1 - 58,1
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 55,3 - 55,3
14:00 PL Minutes RPP Xl
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 4,3 3,9 3,9
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 2,2 2,2 2,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 425 - 421
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Xl tys. 560 - 550
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Xl tys. 552 - 519
16:00 us Indeks Philly Fed Xil pkt. 15,0 - 22,5
PIATEK (17 grudnia)
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt. 109,1 - 109,3
14:00 PL Produkcja przemystowa Xl % rlr 9,6 10,7 8 0
14:00 PL Produkcja budowlana Xl % rlr 10,2 12,6 9 4
14:00 PL PPI Xi % rlr 4,4 4,5 4,0
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Xl % m/m 1,0 - 0,5

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 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
informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek 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 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 istniejace prawo zezwala inaczej.

W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




