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Codziennik - Dzi$ uwaga na wstepne PMI
15 grudnia 2011

B Wyniki aukcji wioskich obligacji oraz brak zapowied zi
wsparcia ze strony Fed ci gzg nastrojom na rynku

B Zioty odreagowuje wtorkowe ostabienie, EURUSD najni  zej
od stycznia 2011

B Krajowe obligacje nieco stabiej w wyniku niestabiln ych
nastrojow, warto $¢ wykupow w 2012 r. ni zsza 0 5,26 mld zt

B Dzis wstepne PMI dla Niemiec oraz strefy euro, po
potudniu wa zne dane z USA, aukcja w Hiszpanii

Wczorajsza sesja przebiegata wedtug podobnego scenariusza, co
wtorkowa. Na poczatku dnia na rynku nastroje byly relatywnie
stabilne po ich wtorkowym gwattownym pogorszeniu. Euro prébowato
odrabia¢ straty do dolara poniesione dzien wczesniej, wtorkowe
ostabienie odreagowywat tez zloty. Punktem zwrotnym srodowej sesji
byly wyniki aukcji wtoskich 5-letnich obligacji, na ktérej sprzedano co
prawda obligacje za 3 mld € (planowano 2-3 mld €), ale rentownos$¢
wzrosta do najwyzszego poziomu w tym segmencie w historii strefy
euro (6,47%). Wzrost awersji do ryzyka wspierany byt tez, cho¢ w
mniejszym stopniu, przez opublikowane gorsze od prognoz dane o
produkcji przemystowej w strefie euro i utrzymujace sie na rynku
rozczarowanie inwestoréw brakiem zapowiedzi dalszych dziatan
wspierajacych gospodarke USA ze strony Fed. Po zamknigciu
krajowej sesji na rynkach w USA i w Azji utrzymaly sie negatywne
nastroje i spadki indekséw gietdowych. Opublikowane dzi§ rano
wskazniki aktywnosci w przemysle Japonii i Chin wskazujg na dalszy
spadek produkcji w tym sektorze, co wzmocnito obawy o perspektywy
Swiatowego wzrostu gospodarczego.

Agencja S&P poinformowata wczoraj, ze jej opinia 0 zamiarach
polskiego rzadu i budzecie jest pozytywna i jezeli rzad
przeprowadzi reformy fiskalne i bedzie kontynuowat konsolidacje
fiskalng, mozliwe jest podniesienie perspektywy ratingu Polski ze
stabilnej do pozytywnej. Ocena Polski bardzo pozytywnie wyr6znia
sie na tle obaw S&P o wigkszos¢ krajow Unii Europejskiej i
niedawnych ostrzezen o mozliwosci obnizek ratingéw panstw strefy
euro. Powinno to by¢ jednym z czynnikbw, pozytywnie
wplywajgcych na wycene ztotego i krajowych aktywow.

Kurs EURUSD byt stabilny w pierwsze fazie sesji wokét 1,303.
Préby odrobienia przez euro choéby czesci strat z wtorku zostaly
udaremnione przez wyniki aukcji wioskich obligacji. W kolejnych
godzinach kurs spadt ponizej 1,30, ale przebicie tego poziomu nie
wywotato szczegdlnie silnej fali spadkowej. Na koniec krajowej sesiji
kurs byt blisko 1,296, a po jej zakonczeniu spadat dalej, az do nieco
ponizej 1,295, najnizszego poziomu od stycznia br. W trakcie sesji
w USA i Azji notowania przebiegaty bardzo spokojnie, kurs poruszat
sie w waskim trendzie bocznym nieco ponizej 1,30 i dzi$ rano jest
blisko 1,299. Dzi$ duzy wplyw na przebieg notowan moga mieé
odczyty wstepnych PMI dla Niemiec, strefy euro, dane zza oceanu i
wyniki aukcji hiszpanskich obligacji. Wsparcie i op6r na czwartkowa,
sesje to 1,295 i 1,302-1,305.

Kurs EURPLN po porannym spadku z 4,60 do 4,56, w kolejnych
godzinach byt wyjatkowo stabilny jak na panujace okolicznosci. Kiedy
EURUSD zaczat spadac¢, zloty oddat wczesniejsze zyski do dolara.
Po zakonczeniu krajowej sesji EURPLN jeszcze nieznacznie spadt do
4,55 i wokét tego poziomu wahat sie w nocy i podobnie jest dzi$ rano.
Poziom 4,545 jest waznym krotkoterminowym wsparciem i gdyby
zostat przebity, to kurs mdgiby spas¢ w okolice 4,50. Wazne dla
rozwoju sytuacji moga by¢ dzisiejsze dane o wstepnych indeksach
PMI i popotudniowe dane z USA, podobnie jak to, jaka czes¢ strat
uda sie odrobi¢ euro w stosunku do dolara.

Na krajowym rynku dilugu w wyniku stopniowego pogarszania sie
nastroju na globalnym rynku, nastapit wzrost rentownosci obligacji
5- i 10-letnich. Aktywnos$¢ inwestoréw byta jednak ograniczona, a w
pozostatych segmentach krzywej nie zaszly duze zmiany. Zbliza sie
koniec roku i ptynno$¢ na rynku moze spada¢, w zwigzku z czym w
przypadku gwaltownego pogorszenia nastrojéw — co przy obecnym
poziomie niepewnosci jest bardzo mozliwe — juz niewielkie kwoty
moga spowodowac¢ duzy ruch rentownosci. Z drugiej strony wyniki
aukcji zamiany byly korzystne. Resort finanséw zmniejszyt
przyszioroczng warto$¢ odkupéw o okoto 5,26 mid zt (odkup
papierow OK0112, PS0412 i OK0712), plasujac jednoczesnie na
rynku obligacje WZz0115, 120816, PS1016 i WZ0121 o iacznej
wartosci 4,63 mld zt.

W listopadzie podaz pienigdza M3 zwiekszyta sie o 11,6% f/r,
wobec 10,5% r/r w poprzednim miesigcu. Wzrost depozytow
ogétem przyspieszyt do 11,2% r/r, w tym depozytéw gospodarstw
domowych do 13,7%, a firm do 13,5% r/r (w pazdzierniku
odpowiednio 12,9% i 8,6%). Znaczny przyrost $rodkéw na
rachunkach przedsiebiorstw (12,5 mld zt w ciggu miesigca) wynikat
zapewne w duzej czesci z platnosci zwigzanej ze sprzedaza
Polkomtela. Transakcja miata tez prawdopodobnie wplyw na tempo
wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw, ktére przyspieszytlo do
16,9% r/r (najwyzsza dynamika od ponad dwdch lat, nawet po
uwzglednieniu efektu kursowego). Odwrotna tendencja widoczna
jest w przypadku kredytow dla gospodarstw domowych, ktére
wzrosty o 13,3% r/r (14,5% w pazdzierniku). Po wyeliminowaniu
efektu kursowego tempo wzrostu spowolnito do ok. 7,7% r/r
(najnizej od konca 2003 roku).

Wg wiceminister finanséw Hanny Majszczyk deficyt budzetowy po
listopadzie wyniést 21,6 mid zt. Oznacza to, ze w samym listopadzie
zanotowano nadwyzke 0,9 mld zt. Zdecydowanie lepsze wykonanie
deficytu po jedenastu miesigcach to efekt przede wszystkim nizszych
wydatkéow (0 okoto 10 mid z). Trudno jeszcze przesadzaé jak
zamknie sie caly rok (wszystko zalezy od wynikéw z grudnia),
niemniej moze okazac sie, ze tegoroczny deficyt bedzie nizszy od 28
mld zt szacowanych przez resort po pazdziernikowych danych.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2997 CADPLN 3,3747
USDPLN 3,5012 DKKPLN 0,6122
EURPLN 4,5500 NOKPLN 0,5852
CHFPLN 3,6810 SEKPLN 0,5006
JPY PLN* 4,4876 CZKPLN 0,1776
GBPPLN 5,4134 HUFPLN* 1,4994
*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego - 14.12.2011

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,5517 4,5816 4,5710 4,5639 4,5642
USDPLN 3,4856 3,5213 3,5060 3,5241  3,4977
EURUSD 1,2964 1,3063 11,3040 1,2950 -
Obligacje

Sr.
Rentown

Ostatnia

Zmiana (pb) atein

Obligacja (termin)

12.10
10.08
12.01

4,5824
5,256
6,215

OK0114 (2L)
PS0416 (5L)
DS1020 (10L)

4,92
5,39
5,96

Stawki IRS (Mid)

Termin PL (=4
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb)
1L 4,95 1 0,65 2 1,50 -2
2L 4,84 -1 0,68 2 1,39 1
3L 4,82 -1 0,78 2 1,48 0
aL 4,86 0 0,99 1 1,67 -1
5L 4,91 0 1,24 0 1,88 -2
8L 5,03 0 1,86 -2 2,36 -1
10L 5,03 -1 2,11 -3 2,52 -4
Stawki WIBOR

Termin Dzienna zmiana (pb)
O/N 4,43 3
TIN 4,47 2
SwW 4,61 0
2w 4,64 -1
M 4,76 0
3M 4,98 0
6M 4,99 0
M 4,99 0
1y 4,99 0
Stawki FRA (Mid)
Termin % Dzienna zmiana (pb)
1x2 4,77 0
1x4 4,98 0
3x6 4,98 2
6x9 4,83 1
9x12 4,72 -2
3x9 4,99 1
6X12 4,84 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto$§é Zmiana (pb) Warto$¢ Zmiana (pb)
Polska 273,3 3,98
Czechy 168,8 4 1,85 4
Wegry 578,1 -5 7,10 17
Grecja 8421,0 -1884 31,12 29
Hiszpania 439,5 -2 3,69 7
Wiochy 568,1 2 5,19 25
Portugalia 1207,6 8 11,18 13
Irlandia 751,4 -3 6,90 8
Niemcy 101,9 0 -- -

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::EGNOT:;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,

PIATEK (9 grudnia)
8:00 DE Eksport X % m/m -1,0 - -3,6 1,0
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -44,0 - -43,5 -43,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 65,3 - 67,7 64,1

PONIEDZIALEK (12 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (13 grudnia)

11:00 DE Indeks ZEW Xil pkt -56,5 - -53,8 -55,2
14:00 PL CPI XI % rlr 4,5 4,4 4,8 4,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -1897 -1799 -1622 -1901
14:00 PL Eksport X min € 12 063 12 063 11 957 12 170
14:00 PL Import X min € 12 672 12 550 12 609 12 624
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Xl % m/m 0,4 - 0,2 0,6
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25 0,0-0,25

SRODA (14 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,0 - -0,1 -2,0
14:00 PL Podaz pieni adza XI % rir 10,6 10,3 11,6 10,5
14:30 us Ceny importu Xl % m/m 0,9 - 0,7 -0,5

CZWARTEK (15 grudnia)

3:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - - 49,0 47,7
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 47,5 - 47,9
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,0 - 46,4
11:00 EZ HICP Xl % rir 3,0 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 - 381
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,7
15:15 us Indeks Philly Fed Xil pkt 5,0 - 3,6

PIATEK (16 grudnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rir 51 51 51
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 2,3 2,3 25
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,2 - 0,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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 spotkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac sie z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




