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Codziennik — RPP nie zmieni stop
7 grudnia 2011

B |epsze od prognoz dane z Niemiec i nadzieje na konk  retne
decyzje na szczycie UE niweluj a wplyw ostrze zen agencji
S&P, ale sytuacja nadal niestabilna

B Rzad przyjat budzet na 2012 z deficytem 35 mid zi,
zaktadaj ac sredni EURPLN na poziomie 4,17

B Zioty nieznacznie mocniejszy, EURUSD bez du zych zmian

Krajowe obligacje stabiej, ale przy  $ladowym obrocie

B Dzis w kraju decyzja RPP, w Niemczech produkcja
przemystowa

Decyzja agencji S&P o umieszczeniu ratingbw 15 panstw strefy
euro na liscie obserwacyjnej z mozliwoscig obnizki wywierata
negatywna presje na globalne nastroje od poczatku wtorkowej sesji.
Indeksy gietldowe spadaly, a euro tracito na wartosci w stosunku do
dolara. Na rynek powr6city bowiem obawy o to, czy unijni liderzy
zdotajg wypracowaé wspolne stanowisko ws. sposobu opanowania
kryzysu w strefie euro. Sytuacja ulegta jednak wyraznej poprawie
po publikacji duzo lepszych danych z Niemiec nt. zamoéwien
przemystowych. Poza tym, inwestorzy uznali, ze decyzja S&P moze
zadziata¢ mobilizujgco na przywodcow strefy euro i zwiekszyé
szanse na uspokojenie sytuacji w Eurolandzie. Nastroje poprawita
tez informacja o tym, ze europejscy politycy pracuja nad
zwiekszeniem $rodkéw pakietu ratunkowego dla strefy euro. Nowy
fundusz ESM o warto$ci 500 mlid €, ktéry miatby ruszy¢ w potowie
2012 r., miatby dziata¢ réwnolegle z istniejacym juz funduszem
EFSF (440 mld €) oraz ze wsparciem ze strony MFW. Po potudniu
agencja S&P ogtosita, ze rating AAA moze tez straci¢ EFSF, jesli
jakiekolwiek z panstw posiadajacych taki rating i majacych
gwarantowa¢ jego fundusze doswiadczy obnizki oceny kredytowe;.
Komunikat ten miat wptyw gtéwnie na rynek walutowy.

Kurs EURUSD tylko na poczatku sesji zblizat sie do strefy wsparcia
na 1,33-1,332. Lepsze od oczekiwan dane z Niemiec wsparly
wspoing walute i kurs wzrést do niemal 1,343. W kolejnych
godzinach nastgpita korekta do 1,336 po komunikacie S&P nt.
EFSF, a na koniec krajowej sesji kurs byt blisko 1,338. W trakcie
sesji w USA i Azji euro dalej zyskiwato do dolara, w dalszym ciggu
wspierane bylo przez nadzieje na szybkie opanowanie sytuacji w
strefie euro. W konsekwencji, dzi§ rano EURUSD waha sie
nieznacznie ponizej 1,345, blisko waznego krotkoterminowego
oporu. Wazne dla rynku mogg by¢ dane z Niemiec i kolejne
komentarze wskazujace na mozliwy wynik pigtkowego szczytu UE.

Kurs EURPLN zblizyt sie na poczatku sesji do oporu na 4,48, w
wyniku spadku EURUSD zioty ostabit sie tez do dolara. Kolejne
godziny przyniosty jednak umocnienie krajowej waluty dzieki
odreagowaniu nastrojéw na globalnym rynku. Kurs EURPLN
osiggnat 4,443, a USDPLN 3,31, jednak w wyniku korekty
spadkowej EURUSD, na koniec dnia zloty oddat znaczng czesc
zyskoéw. Dopiero wznowienie trendu wzrostowego przez EURUSD i
optymizm panujacy w czasie azjatyckiej sesji wsparly ztotego i dzi$

rano EURPLN waha sie blisko 4,455. Na poczatku dzisiejszej sesji
nastrdj jest dobry, ale utrzymuje sie gtéwnie na nadziejach
dotyczacych wynikéw pigtkowego szczytu, wiec podatny jest na
wahania. Wsparcie dla EURPLN na dzi$ to 4,45, op6r 4,48.

Na krajowym rynku dlugu rentownosci wzrosly nieznacznie na
poczatku sesji i w kolejnych godzinach obligacje dalej tracity.
Wczorajszy obrét byt jednak bardzo niski. Stabilne za to byly stawki
IRS.

Rzad przyjat wczoraj projekt budzetu na 2012 r. W poréwnaniu do
wrzesniowego projektu, zostaly
makroekonomiczne, w tym wzrost PKB na przyszly rok zostat
obnizony do 2,5% r/r z wczesniejszego 4,0% r/r. Rzad utrzymat
natomiast deficyt budzetowy na niezmienionym poziomie, tj. 35 mid
zl, przy dochodach 293,8 mld zt i wydatkach 328,8 mid zt. Premier
podtrzymat deklaracje obnizenia deficytu catego sektora finanséw
publicznych ponizej 3% PKB w 2012 r. Po stronie dochodowej
uwage zwraca m.in. zalozenie znacznie wyzszych wplywow z
dywidend (8,2 mld zt wobec 2,2 mid zt wczesniej zapisanych),
postanowiono réwniez od 1 lutego wprowadzi¢ zapowiadang w
expose wyzszg o 2pp skladke rentowa. Rzad zatwierdzit réwniez
strategie zarzadzania ditugiem sektora finanséw publicznych na lata
2012-2015, podtrzymujac cel stopniowego obnizania diugu (do
52,4% PKB z 53,7% PKB szacownych w tym roku). O ile te
zalozenia wydajg nam sie catlkiem realne, o tyle prognoza
Sredniorocznego kursu EURPLN na poziomie 4,17 jest wg nas
bardzo optymistyczna. Nasza zrewidowana (w gore) prognoza dla
tego kursu zaktada poziom 4,42.

zZmienione zalozenia

Dzisiaj decyzje ws. stop procentowych ogtosi RPP. Oczekujemy,
podobnie jak rynek, ze Rada pozostawi stopy na dotychczasowym
poziomie. Od jej ostatniego posiedzenia na rynku zaszly
niekorzystne zmiany z punktu widzenia perspektyw powrotu inflacji
do celu (gwaltowne ostabienie ziotego). Dodatkowo, CPI wcigz
utrzymuje sie powyzej 4%, co tez ogranicza potencjat do
poluzowania polityki pienieznej w najblizszych miesigcach.
Spodziewamy sie, ze w komunikacie po posiedzeniu pozostanie
zdanie wskazujace, ze mozliwe jest dalsze dostosowanie polityki
pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do
celu. Umocnienie zitotego, jakie miato miejsce w minionym tygodniu
spowodowato spadek stawek FRA, jednak rynek pieniezny nie
wycenia obnizek stép w horyzoncie najblizszego roku. Sadzimy, ze
ogélny ton komunikatu pozostanie raczej jastrzebi, co moze mieé
potencjalnie wpltyw na krajowy rynek stopy procentowe;j.
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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

12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - -2,7
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 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.




