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Codziennik — Na razie same rozczarowania
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B Rozczarowanie rynkéw po decyzji EBC i braku
porozumienia na szczycie UE ws. zmiany Traktatu; dz  isiaj
dalsza cz es¢ kluczowego spotkania przywédcow UE

B Zloty stabiej w wyniku wzrostu awersji do ryzyka, e  uro pod
presj a w stosunku do dolara

B Krajowe obligacje stabiej wskutek spadku popytu na
ryzykowne aktywa, obroty catkiem przyzwoite

Na poczatku wczorajszej sesji nastrdj na globalnym rynku byt
relatywnie stabilny, cho¢ nadzieje, ze dzisiejszy szczyt UE przyniesie
oczekiwane przez rynek konkretne decyzje wyraznie ostabty. Nastroje
nieznacznie ostabity doniesienia sugerujace, ze Europejski
Mechanizm Stabilizacyjny (ESM) raczej nie bedzie miat licencji
bankowej i nie bedzie mégt korzysta¢ ze srodkéw EBC. To wywotato
lekkie ostabienie euro w stosunku do dolara jeszcze przed
konferencjg po posiedzeniu EBC. Zgodnie z oczekiwaniami EBC
obnizyt stopy procentowe o 25 pb do 1%, ale jak powiedziat na
konferencji prasowej prezes Mario Draghi, decyzja nie byl
jednogtosna. Dodat, ze obnizka o 50 pb nie byta rozwazana. Oprécz
obnizenia stép, bank ogtosit wprowadzenie szeregu innych dziatan
wspierajacych system bankowy. Przeprowadzone zostang dwie
nieograniczone operacje refinansujace o terminie zapadalnosci 3 lata,
a wiec o rok dluzszym niz oczekiwat rynek. Banki bedg mialy
mozliwo$¢ oddania $rodkéw po 12 miesigcach. Pierwsza operacja
zostanie przeprowadzona 21 grudnia i zastgpi wprowadzong na
pazdziernikowym posiedzeniu jedng z dwoéch operacji 1-rocznych
(pierwsza juz sie odbyta). Dodatkowo, ztagodzone zostaty wymagania
dotyczace zabezpieczen przy pozyskiwaniu finansowania w EBC.
Kolejnym krokiem w kierunku zwigkszenia ptynnosci na rynku
miedzybankowym bylo obnizenie stopy rezerw obowigzkowych dla
bankéw z 2% do 1% (decyzja ta wejdzie w zycie 18 stycznia 2012).
Podkreslono jednoczesnie, ze wszystkie niestandardowe dziatania sg
tymczasowe. EBC obnizyt swoje prognozy wzrostu gospodarczego
na 2012 r. do -0,4-1,0% (vs 0,4-2,2% poprzednio). Na konferencji
prasowej Draghi pytany o r6zne mozliwe formy skupowania obligacji
panstw strefy euro zdecydowanie odrzucat takg mozliwosé
podkreslajac, ze bank jest ograniczony przepisami zawartymi w
Traktacie UE. Dodal, ze EBC nie bedzie zabiegat o zmiane tego
zapisu. Powiedziat tez, ze bank nie rozwazat ustalenia poziomu
rentownosci obligacji dla jakiegokolwiek z panstw strefy euro, do
ktérego przekroczenia staratby sie nie dopusci¢. W sumie, decyzje
EBC byly mocno wspierajace dla europejskiego systemu
finansowego, ale rozczarowaly, jesli chodzi o dziatania w kierunku
ztagodzenia kryzysu zadtuzeniowego. Mario Draghi podkreslit, ze to
od przywddcéw panstw na dzisiejszym szczycie UE bedzie zalezato
znalezienie rozwigzania probleméw zadtuzeniowych.

W pierwszej chwili rynek pozytywnie zareagowat na tres¢
komunikatu, poniewaz zaproponowane dziatania zwiekszajace
ptynnos¢ byly szersze niz tego oczekiwano. W kolejnych godzinach

nastgpito jednak wyrazne pogorszenie nastrojow, inwestorzy byli
bowiem rozczarowani brakiem checi EBC do odgrywania roli
pozyczkodawcy ostatniej instancji dla panstw strefy euro.

Nocne rozmowy przywoédcow UE w sprawie zmian Traktatu
zakonczyly sie porazka, w zwigzku z czym nowe zasady dyscypliny
fiskalnej majg by¢ wdrozone umowsg miedzyrzagdowg 17 panstw
eurolandu oraz 6 innych, w tym Polski. Uzgodniono wprawdzie
wzmocnienie MFW kwotg do 200 mld €, by ten wspierat zadtuzone
gospodarki eurolandu, ale odrzucone zostaly m.in. propozycje
przyznania ESM licencji bankowej. Nasilito to watpliwosci, czy szczyt
UE moze zakonczyc¢ sie przyjeciem przekonujgcego planu wyjscia z
kryzysu. Rozmowy majg zostaé wznowione dzisiaj i wszelkie
informacje nt. mozliwych wynikbw mogg mocno wptywaé na nastroje.

Kurs EURUSD nieznacznie spadat przed decyzjg EBC w wyniku
stabnacych oczekiwan na podjecie konkretnych decyzji na szczycie UE.
Ogloszenie przez bank centralny szeregu dziatan wspierajacych
ptynnos¢ pchneto kurs EURUSD z 1,338 do 1,346, ale w kolejnych
godzinach euro byto pod presjg i na koniec sesji kurs byt blisko 1,333.
Po jej zakonczeniu nastgpita korekta do 1,338, ale dzi$ rano EURUSD
znalazt sie ponizej 1,33 w wyniku braku porozumienia na szczycie UE.
Widzimy potencjat do spadku kursu do co najmniej 1,326 w trakcie
dzisiejsze sesji, ktorej poczatek jest staby (kontrakty na indeksy w
Europie i USA spadaja). Kolejne wsparcie to 1,32. Op6r to 1,335.

Kursy EURPLN i USDPLN nieznacznie rosty od poczatku dnia w
wyniku ostabienia nastoju na rynku. Deprecjacja ztotego zyskata na
sile po stowach prezesa EBC, ktére wywotaly gwattowny spadek
EURUSD. W konsekwencji, kurs EURPLN przebit opér na 4,48 i pod
koniec sesji byt blisko 4,495. Do deprecjacji zlotego mégt sie tez
przyczyni¢ komentarz doradcy prezesa NBP, Mirostawa Gronickiego,
ktory powiedzial, Zze krajowy PKB moze by¢é nominalnie
przeszacowany i w rzeczywistosci relacja diugu do PKB jest wigksza.
Powiedziat tez, ze oczekuje, iz w latach 2012-2013 EURPLN
wyniesie $rednio 4.33. Po zakonczeniu krajowej sesji kurs rést dalej i
w nocy osiagnat 4,553. Dzi§ rano waha sie blisko 4,52. Brak
porozumienia po pierwszym dniu szczytu nie zapowiada nic dobrego
na drugi dzien. Spodziewamy sie, ze zioty bedzie dzi$ pod presjg, a
kurs EURPLN moze testowa¢ strefe oporu na 4,53-4,54. Gdyby
jednak pojawity sie pozytywne informacje ze szczytu UE, mozliwe jest
wyrazne odreagowanie.

Na krajowym rynku diugu rentownosci wzrosty wyraznie na srodku i
diugim koncu krzywej w wyniku znacznego pogorszenia nastroju na
globalnym rynku. Obrét w tych segmentach krzywej byt catkiem
przyzwoity. Na rynku IRS od poczatku tygodnia nie zaszly zadne
zmiany, co doprowadzito do rozszerzenia asset swap spread o
prawie 20 pb. dla 10 lat. Stawki FRA tez byly wczoraj stabilne, cho¢
znaczna deprecjacja ziotego moze pchna¢ kontrakty na stope
procentowa nieco w goére po ostatnim ich spadku.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

345 1 - 475
EURUSD 1,3296  CADPLN 3,3211 240 4 L 470
USDPLN 3,4043  DKKPLN 0,6088 ' '
EURPLN 45261  NOKPLN 0,5862 335 1 - 4,65
CHFPLN 3,6739  SEKPLN 0,4998 330 - L 460
JPYPLN* 4,3841  CZKPLN 0,1774 225 455
GBPPLN 53125  HUFPLN* 1,4702 " '
*za 100JPY /100HUF 3,20 1 450
Przegl ad rynku finansowego - 08.12.2011 315 - I 445
Gtéwne notowania walutowe 3,10 1 [ 440
otwarcie zamkn. fixing 3,05 41 r 4,35
EURPLN 4,560  4,4960 44565 4,5066 44692 | , 430
USDPLN 3,3106 3,3787 3,3150 3,3855 33359 | " 9 o © ©» © © © © © © © 5 =5 5 =
EURUSD 1,3303 1,3459 1,3446 1,3313 - 2 ¥ ¥ e 2 g 8§ % &8 8 83187 3 <
Obligacje USD (lewa 0$) EUR (prawa 0$)
i S 0,
Obligacja (termin) Zmiana (pb) c;zt::;: Re:::wn 6/; - Rentowno $ci obligacji skarbowych
OK0114 (2L) 4,86 0 12.10  4,5824 600 -
PS0416 (5L) 5,32 5 10.08 5,256 __4\__\//_/—\/
DS1020 (10L) 5,97 8 12.01 6,215 580 1
560

Stawki IRS (Mid)

Termin PL |=v4 5,40 A
o Zmiana o Zmiana % Zmiana 520 1

(pb) (pb) (pb)

1L 4,92 0 0,62 -2 1,51 2 5,00 1
2L 4,78 0 065 -3 139 -3 480 /\f—/\—\f
3L 477 0 077 -4 153 -7

4 481 0 09 -6 175 -6 460 1
5L 4,86 -1 1,25 -6 1,99 -6 440 T T T T T T T T T T T T T "
8L 49 0 18 -6 249 -3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 8
10L 4’99 -1 2’14 -6 2,69 -2 ~ ~ ~ ~ ~ N o~ N N N @ o~ <+ © o
Stawki WIBOR x & oL
% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
Termin 505 A
500 1
T/IN 4,52 -3 495 -
SwW 4,62 1 !
2w 4,64 0 490 1
1M 4,76 0 |
3M 4,98 0 485
6M 4,99 0 480 1
9M 4,99 0
1y 4,99 0 475
Stawki FRA (Mid) 470 1
4,65 7
Termin % Dzienna zmiana (pb)
460 T T T T T T T T T T T T T \
1x2 4,78 1 L 2 L2 2 2 2 g2 2 2 2 2 2 =2 =2 2
x4 4.97 a1 2 @ ¥ 2@ 2 8 8 3% & 8 8 352 I
3x6 4,95 -2 WBOR FRA 3X6 FRA 6X9
6x9 4,78 1
9x12 4,68 -1 CDS5Y
X ’ 800 1 8000
3x9 4,93 -2
6X12 4,78 -3 700 - 7000
Miary ryzyka fiskalnego 6000
CDS 5Y Spread 10Y*
5000
Warto$§é Zmiana (pb) Warto$¢ Zmiana (pb)
Polska 259,0 3,85 4000
Czech 157,5 -1 1,78 -3
v 300 1 3000
Wegry 553,7 6 6,77 15
Grecja 7571,4 405 31,64 237 200 1 2000
Hiszpania 372,8 16 3,68 30
Wiochy 471,9 35 4,68 25 100 1 1000
Portugalia 1133,6 13 10,83 7
Irlandia 702,9 0 6,78 -3 N A S S T L o EO
Niemcy 92,0 1 - - S o ¥ e @2 g Yy g8 IT2
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
Polska Czechy Wiochy Hiszpania Grecja (prawa 0$)

Zrédio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

e KRAJ WSKAZNIK OKRES ek zwex  REALZACIA Fatiallod
PIATEK (2 grudnia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 122 - 120 100
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 9,0 - 8,6 9,0
PONIEDZIALEK (5 grudnia)
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 51,4 - 50,3 50,6
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 47,8 - 47,5 46,4
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -22,5 - -24,0 -21,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % r/r -0,8 - -0,4 -1,4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -0,3 - -0,4 -0,1
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 53,5 - 52,0 52,9
WTOREK (6 grudnia)
11:00 EZ Rewizja PKB 11 kw. % rlr 14 - 14 1,6
12:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,8 - 5,2 -4,6
SRODA (7 grudnia)

PL RPP % 4,50 4,50 4,50 4,50

12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - 0,8 -2,8
CZWARTEK (8 grudnia)
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 1,0 1,0 1,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 395 - 381 404
16:00 us Zapasy hurtownikéw X % m/m 0,3 - 1,6 0,0
PIATEK (9 grudnia)

8:00 DE Eksport X % m/m -1,0 - -3,6 1,0
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -43,5 - -43,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 65,5 - 64,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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 spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ 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.




