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Codziennik - Ros$nie presja na kraje peryferyjne
7 listopada 2011

B Grecja ma powola ¢ rzad jednos$ci narodowej, aby
kontynuowa € program reform i pomocy z UE

B Zioty stabiej EURUSD w dot, rentowno $ci krajow
peryferyjnych w gér e w wyniku braku decyzji na szczycie G20

B Rosn g obawy o sytuacj e we Wtoszech

B Dzi$ indeks Sentix, sprzeda z detaliczna w strefie euro i
produkcja przemystowa w Niemczech

Optymizm, jaki pojawit sie w czwartek w zwigzku z nadziejami na
odrzucenie plandéw przeprowadzenia referendum w Grecji, byt
obecny takze na poczatku pigtkowej sesji. W trakcie dnia pojawita
sie oficjalna informacja z tamtejszego ministerstwa finanséw, ze
referendum sie nie odbedzie, ale zostalo to juz wczesniej
zdyskontowane przez rynek i nie wywotatlo widocznej reakciji.
Pozytywny nastr6j zwigzany z ponownym oddalaniem grozby
niekontrolowanego bankructwa Grecji nie zostat ograniczony przez
dane z Niemiec i strefy euro, gdzie indeksy PMI spadly w
pazdzierniku mocniej od oczekiwan. Jesli mialyby sie potwierdzi¢
analogie z lat poprzednich, to oznaczaloby to, ze gospodarka
Eurolandu wkrétce znajdzie sie — a mozliwe, ze juz jest — w stanie
recesji. Szczyt G20 nie przyniést oczekiwanych rezultatow; nie
znaleziono sposobu zwigkszenia EFSF, a co wiecej kraje nie sg
skionne do kupowania obligacji emitowanych przez fundusz. W
reakcji na brak kluczowych uzgodnien, indeksy gietdowe wytracity
wczesniejsze zwyzki. W kolejnych godzinach pojawialy sie
informacje o planach zaangazowania MFW w pomoc dla Europy,
ale nie udato sie pdki co osiagna¢ porozumienia w jaki spos6b
mialyby by¢ zwigkszone kapitaly samego MFW. W czasie szczytu
G20 Wiochy poprosity MFW i Komisje Europejskg o monitorowanie
wdrazania reform gospodarczych w tym kraju. Dane z USA byly
catkiem dobre, ale nie miaty wyraznego wptywu na nastréj na rynku,
ktory gwalttownie sie pogorszyt w wyniku takiego obrotu spraw na
szczycie panstw grupy G20.

W czasie pigtkowego gtosowania rzad Grecji nieznaczng przewaga,
gloséw uzyskat wotum zaufania. Niemniej, trwaja rozmowy
odnosnie utworzenie rzadu jednosci narodowej, ktérego gtéwnym
celem ma by¢ przyjecie nowego programu pomocowego. Wedtug
nieoficjalnych doniesien jeszcze dzisiaj moze by¢ desygnowany
nowy premier. Utworzenie nowego rzadu w Grecji jest wymogiem
stawianym przez UE i jak podkreslit w swojej wypowiedzi Olli Rehn,
unijny komisarz ds. gospodarczych i walutowych, bedzie to
~przekonujacym sposobem przywrécenia zaufania i wywigzania sie
z zobowigzan”. Giéwne partie polityczne Grecji uzgodnity, ze
przedterminowe wybory moglyby odby¢ sie 19 lutego 2012 r.

Kurs EURUSD byt stabilny przez wieksza czes¢ sesji w poblizu
poziomu z otwarcia. Dopiero po potudniu, kiedy okazato sie, ze nie
ma chetnych do zakupu obligacji emitowanych przez EFSF wsrod
krajow G20 i w pomoc musi sie zaangazowa¢ MFW, dolar
gwattownie umocnit sie do euro. Pod koniec krajowej sesji kurs byt

blisko 1,374. W trakcie pigtkowej sesji w USA euro odrobito czes¢
strat, ale poczatek tygodnia stat pod znakiem spadkéw EURUSD.
Dzi$ rano kurs waha sig blisko 1,377. Najwazniejsze czynniki, ktére
moga mie¢ wptyw na kurs to doniesienia z Wtoch (jutro glosowanie
nad raportem nt. budzetu za 2010) i Grecji (utworzenie rzadu
tymczasowego). W ostatnich kilku dniach zasieg wahan kursu
wyraznie sie zawezit, od gory notowania ograniczane sg przez opor
na 1,384, od dotu przez linie trendu wzrostowego. Dzi$ rano kurs
przebit wyznaczany przez te linie poziom 1,375 i teoretyczny zasieg
dalszego spadku to 1,35.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty przez cata sesje w wyniku
naptywajacych niepokojacych wiesci z Francji, gdzie odbywat sie
szczyt panstw grupy G20. Po zamknieciu krajowej sesji i od
poczatku tego tygodnia kurs EURPLN jest stabilny tuz ponizej 4,37.
Niepewnos¢é odnosnie rozwoju sytuacji w Europie i mieszany
poczatek sesji (kontrakty w USA i w Europie spadaja) nie beda
sprzyjac aprecjacji ztotego. Wazne bedg tez notowania EURUSD —
jesli kurs bedzie spadat dalej, to EURPLN moze przebi¢ pierwszy
opér na 4,38. Kolejny opor to 4,405.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci byly stabilne w
oczekiwaniu na dane z USA i wynik szczytu panstw grupy G20.
Komentarze wskazujace, ze wsparcia strefie euro bedzie musiat
udzieli¢ MFW przyczynity sie do wzrostu popytu na bezpieczne
aktywa. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundow i Treasuries
wyniosty odpowiednio 1,83% i 2,05%. Malo optymistyczne
zakonczenie szczytu G20 spowodowato z kolei mocny wzrost
rentownosci obligacji peryferyjnych krajéow strefy euro, w
szczegoblnosci Wioch.

Dzisiaj MinFin opublikuje szczegély odnosnie czwartkowej aukcji
zamiany. Wczes$niej resort finanséw poinformowat, ze w ofercie
znajdg sie obligacje z koszyka: OKO0114, WZz0115, Wz0121,
DS1021, WS0429 (w zaleznosci od sytuacji rynkowej) w zamian za
odkupywane DZ1111, OK0112 i PS0412.

W tym tygodniu nastroje pozostang wiec pod wptywem informaciji z
Grecji, jak rowniez z Wioch (jutro odbedzie sie glosowanie nad
raportem budzetowym za 2010 r.). Nastroje inwestorow bedg
réwniez pod wplywem informacji odnosnie wsparcia dla strefy euro
przez MFW. W kolejnych dniach rynek zwréci uwage na dane
makro z Chin, w ktérych bedzie szukat potwierdzenia, ze tamtejsza
gospodarka doswiadcza jedynie ,migkkiego ladowania”, a presja
inflacyjna spada. Najwazniejszym wydarzeniem na polskim rynku
bedzie srodowa decyzja RPP. W ocenie naszej i rynku, stopy
procentowe pozostang na niezmienionym poziomie, co wg nas
powinno by¢ neutralne dla ztotego i obligacji.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13748 CADPLN 3.1222
USDPLN 3.1748 DKKPLN 05864
EURPLN 4.3656 NOKPLN 05632
CHFPLN 35488 SEKPLN 0.4803
JPYPLN* 4.0627 CZKPLN 0.746
GBPPLN 5.0824 HUFPLN* 14262
*za 100JP Y/I00HUF

Przeglad rynku finansowego - 04.112011

Gtowne notowania walutowe
min max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 43301 43689 43383 4.3605
USDPLN  3.1222 3.1853 3.1391 3.1692 3.1385
EURUSD 13710 13866 13820 13760 .

Obligacje

Obligacja Zmiana Ostatnia Sr.
(termin) (pb) aukcja Rentown

OKO14 (2L)
PS043 (5L) 5.04 4 008 5256
DS1020 (10L) 573 1 201 6215

Stawki IRS (M id)
PL us EZ

AUTEYES o Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 4.84 -1 0.54 -4 1.57 1
2L 4.67 0 0.57 -3 1.43 0
3L 4.68 0 0.70 -2 1.55 2
4L 4.74 -1 0.95 -1 1.72 3
5L 4.81 -1 1.23 0 1.93 4
8L 4.93 -1 1.93 5 2.37 7
10L 4.96 0 2.22 6 2.56 9

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
O/N 454 4
T/IN 455 1
SwW 456 -1
2W 461 1
™M 472 1
3M 492 1
6M 494 1
M 494 0
g 4.94 0

Stawki FRA (Mid)

Dzienna zmiana

Termin (pb)
x2 473 0
x4 494 3
3x6 488 -1
6x9 469 1

Ix12 455 -3
3x9 493 0
6X12 4.72 1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto 6 VAUTEGES Warto &é Zmiana

(pb) (pb)

Polska 236.1 3.91 8
Czechy 115.9 -3 1.54 13
Wegry 533.0 -8 6.36 -5
Grecja 4965.3 -27 30.53 154
Hiszpania 366.1 -8 3.78 20
Wtochy 477.7 -19 4.54 28
Portugalia 1106.0 -35 10.21 11
Irlandia 7229 -30 6.44 2
Niemcy 87.5 -2 1.09 -

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

Zrédto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:::GNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (4 listopada)
9:53 DE PMI — ustugi X pkt 52,1 - 50,6 49,7
9:58 EZ PMI — ustugi X pkt 47,2 - 46,4 48,8
12:00 DE Zamowienia przemystowe IX % m/m -0,1 - -4,3 -1,4
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 95 - 80 158
13:30 us Stopa bezrobocia X % 9,1 - 9,0 9,1
PONIEDZIALEK (7 listopada)
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -20,0 - -18,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % rlr -0,5 - -1,0
12:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -0,5 - -1,0
WTOREK (8 listopada)
8:00 DE Eksport IX % m/m -1,0 - 3,5
SRODA (9 listopada)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
16:00 us Zapasy hurtownikow IX % m/m 0,5 - 0,4
CZWARTEK (10 listopada)
- CN Produkcja przemystowa X % rir 13,4 - 13,8
- CN CPI X % rlr 5,5 - 6,1
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:30 us Bilans handlowy IX mld $ -46,0 - -45,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 - 397
PIATEK (11 listopada)
PL Swieto niepodleglo $ci
- CN Bilans handlowy X mid $ 24,90 - 14,51
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 60,9 - 60,9

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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 moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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
ktorgkolwiek 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji

zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




