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Codziennik — RPP nie zaskoczyta, czas na EBC
8 grudnia 2011

B Schlodzenie nastrojow przez szczytem UE, dane z Nie  miec
tym razem bez wptywu na rynek

B Stopy NBP bez zmian, komunikat nadal jastrz  ebi

B Zioty nieznacznie stabszy, EURUSD nieco w dot, ale
sytuacja bez du zych zmian

B Krajowe obligacje jeszcze stabsze, przy wy  zszym obrocie

B Dzis kluczowe wydarzenie to decyzja EBC

Na poczatku $rodowej sesji na rynku panowat ostrozny optymizm
zwigzany z nadziejami rynku, ze na szczycie UE w pigtek podjete
zostang konkretne dziatania zmierzajace w kierunku opanowania
sytuacji w strefie euro. Oczekiwania na pozytywny wynik spotkania
liderow panstw Eurolandu byly wspierane przez doniesienia o
mozliwym  funkcjonowaniu  dwoch  funduszy  ratunkowych
jednoczesnie, co w sumie zwigkszytoby dwukrotnie site ich
oddziatywania. Stosunkowo szybko nastgpito jednak pogorszenie
nastrojow po stowach anonimowego niemieckiego urzednika.
Powiedziat on, ze Berlin jest coraz bardziej pesymistycznie
nastawiony do mozliwosci podjecia przetomowych decyzji na
szczycie, poniewaz niektére panstwa nie zdajg sobie sprawy z
powagi sytuacji. W reakcji na te stowa europejskie indeksy zaczely
wytraca¢ wczesniejsze zwyzki, zyski w stosunku do dolara zaczeto
oddawac tez euro. Z kazdg godzing nastr6j na rynku byt coraz
gorszy i tym razem publikacja lepszych od prognoz danych z
Niemiec nt. produkcji przemystowej nie zdotata odwrdcic tej
tendencji. Pojawita sie tez informacja, ze Niemcy nie zgadzajg sie
na uruchomienie dwoch funduszy ratunkowych réwnolegle, a
dodatkowo nie wiadomo nadal skad majg pochodzi¢ $rodki na ich
sfinansowanie. Wieczorem dodatkowym czynnikiem pogarszajagcym
nastroje byt komunikat agencji S&P, ktéra umiescita rating Unii
Europejskiej i ratingi najwiekszych europejskich bankéw na liscie
obserwacyjnej z nastawieniem negatywnym, z tych samych
przyczyn, dla ktérych dwa dni wczesniej obnizyta perspektywe
ratingéw 15 krajow nalezacych do strefy euro. W$rod bankéw pod
obserwacjg S&P znalazly sie m.in. Commerzbank, Deutsche Bank,
BNP Paribas, Societe Generale, UniCredit.

Szef funduszu EFSF, Klaus Regling powiedziat, ze EFSF jeszcze w
tym roku uruchomi program krétkoterminowego finansowania, ktory
obejmie papiery dluzne trzy-, szescio- i dwunastomiesieczne.
Dodat, ze ten program nie zastgpi programu emisji obligacji
diugoterminowych, a jedynie zwiekszy jego elastycznosc.

Kurs EURUSD tylko przez chwile po otwarciu sesji wahat sie blisko
oporu, w kolejnych godzinach euro bylo pod wyrazng presja
wywotang komentarzem niemieckiego urzednika. Pod koniec
krajowej sesji wspdlna waluta odrobita czes¢ strat i kurs byt blisko
1,34, gdzie dotart po odbiciu od 1,335. W nocy EURUSD byt
stabilny, brak duzych zmian byt wynikiem oczekiwania na decyzje
EBC i pierwsze komentarze z rozpoczynajacego sie dzi$ spotkania

przywodcow UE. Rynek obecnie oczekuje obnizki stop w strefie
euro o 25 pb i wprowadzenia dodatkowych dziatan majgcych na
celu stymulowanie akcji kredytowej bankéw. Nadzieje na pozytywny
impuls z EBC moga wspiera¢ euro w pierwszej fazie sesji. Wydaje
sie, ze bardziej wyrazna aprecjacja mozliwa bedzie, jesli EBC
zaskoczy rynek i zrobi wiecej niz sie od niego obecnie oczekuje w
kwestii wsparcia gospodarki i systemu bankowego w obliczu
trwajacego kryzysu. Wsparcie i op6r na dzi$ to 1,335 i 1,345.

Kursy EURPLN i USDPLN tylko na poczatku sesji nieznacznie
spadaty. W wyniku stopniowego pogarszania sie nastroju na
globalnym rynku i spadku EURUSD w dalszej czesci sesji zioty
tracit na wartosci. Decyzja RPP nie miata wptywu na walute. Pod
koniec krajowej sesji kurs EURPLN byt blisko oporu 4,48, ale
odbicie EURUSD wsparto nieco ztotego. Po nocnej stabilizacji, dzi$
rano EURPLN jest blisko 4,46. Od poczatku tego tygodnia krajowa
waluta stopniowo traci, jednak z goéry wahania kursu sg
ograniczone przez wspomniany op6ér na 4,48. W konsekwenciji,
zasieg wahan EURPLN zaweza sie, co oznacza, ze wkrétce moze
nastgpi¢ wiekszy ruch. Analiza techniczna wskazuje, ze wigksze
szanse sg ha spadek EURPLN. Wazne poziomy dla EURPLN to
strefa wsparcia na 4,455-4,46 i opor 4,48.

Na krajowym rynku diugu rentownosci rosty na przestrzeni catego
dnia w wyniku stopniowego pogarszania sie nastroju na globalnym
rynku. Obrét byt wiekszy niz we wtorek. Rynek nie zareagowat na
decyzje i komunikat RPP.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe bez zmian,
zgodnie z oczekiwaniami. Wg prezesa NBP bilans ryzyk dla
przysztej inflacji nie ulegt zmianie od ostatniego posiedzenia, co
zresztg znalazio odzwierciedlenie w zblizonej jak przed miesigcem
tresci komunikatu. Podtrzymujemy opinie, ze w 2012 r. RPP
zdecyduje sie na dwie obnizki stép procentowych, kazda po 25 pb.
Jednak ze wzgledu na pogorszenie perspektyw dla ztotego, co
wptynie na spowolnienie tempa powrotu inflacji do celu w przysztym
roku, naszym zdaniem pierwsza redukcja stop nastapi dopiero pod
koniec Il kwartalu 2012. Wiecej napisaliSmy we wczorajszym
Komentarzu na gorgco.

Dane nt. oficjalnych rezerw walutowych wskazujg, ze w listopadzie
NBP przeznaczyt na ,ostrzegawczg” interwencje ok. 300 min euro
(wobec ok. 1,5 mld € we wrze$niu). Marek Belka zaznaczyt wczoraj,
ze kolejne interwencje sa mozliwe w momentach, gdy bank
centralny uzna, ze na rynku wystepuje destabilizacja. Wypowiedz
Belki, podobnie jak wczesniejsze komentarze wiceprezesa
Kozinskiego, wskazuja, ze nalezy sie liczy¢ z aktywnoscig NBP na
rynku walutowym (zapewne w wigkszej skali niz w listopadzie), w
przypadku ponownego wzrostu zmiennosci kursu ztotego.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:FIZEGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
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
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 1,0 1,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 395 - 402
16:00 us Zapasy hurtownikéw X % m/m 0,3 - -0,1
PIATEK (9 grudnia)

8:00 DE Eksport X % m/m -1,0 - 0,9
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -44,0 - -43,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 65,3 - 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 publikacji 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
odpowiedzialnosci 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.




