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Codziennik — RPP w cieniu Wioch

10 listopada 2011

B Gwaltowne pogorszenie nastrojow na rynkach,
rentowno $ci 10-letnich obligacji Wtoch niemal 7,5%

B Decyzja RPP zgodna z oczekiwaniami, niemnigj
rynek diugu negatywnie zareagowat na komentarz
odbieraj ac jako ,jastrz ebi”

B Zioty stabiej w wyniku wzrostu awersji do ryzyka,
EURUSD najni zej od potowy pa zdziernika

B Na bazowych rynkach FI mocniej w wyniku wzrostu
popytu na bezpieczne aktywa

m Dzis w kraju aukcja zamiany obligacji, w Wielkiej
Brytanii decyzja BoE, w USA bilans handlowy i nowi
bezrobotni, aukcja wioskich bonéw skarbowych

Wczoraj nastapit gwattowny wzrost awersji do ryzyka, ktérej
gtébwnym zrédlem byly rosngce w dalszym ciagu
rentownosci witoskich obligacji. W przypadku papieréow 10-
letnich osiggniety zostat poziom niemal 7,5%, wywotujac
strach inwestoréw o bankructwo Wioch. Kolejna interwencja
EBC w postaci skupu wioskich papieréw przyczynita sie
tylko do nieznacznego spadku rentownosci tych papieréw
do poziomu okoto 7,23% w przypadku 10Y benchmarku.
Spread do obligacji Niemiec przekroczyt natomiast 500 pkt.
Do ostabienia wioskiego diugu powaznie przyczynita sie
decyzja jednej z europejskich izb rozrachunkowych o
podniesieniu depozytu zabezpieczajgcego wymaganego
przy dokonywaniu operacji dotyczacych obligacji Witoch. Co
wiecej, deklaracja nt. dymisji premiera Berlusconiego nie
zmniejszyta obaw, ze wiloski rzad moze nie zdotac
przeprowadzi¢ sprawnie niezbednych reform, ktore
wyprowadzityby kraj z kryzysu. Kwestia Grecji zeszta w tych
okolicznosciach na drugi plan, chociaz przeciagajacy sie
kryzys polityczny w tym kraju i brak porozumienia w sprawie
wylonienia nowego premiera (wczoraj w ostatniej chwili
opozycja zerwata umowe) moze by¢ w najblizszym czasie
dodatkowym czynnikiem podsycajacym awersje do ryzyka.
Obawy o bankructwo Wioch (po wzroscie rentownosci
powyzej 7%) ostabity europejskg walute, ale roéwniez
przyczynity sie do spadkdw na europejskich gietdach, ale i w
USA. Kurs EURUSD przetamat kolejne poziomy wsparcia i
na otwarciu dzisiejszej sesji testuje 1,35. Przelamanie tego
poziomu otwieraloby droge w kierunku Kkolejnej strefy
wsparcia 1,3405-1,3385. Sytuacja we Wioszech bedzie
determinowala nastroje na szerokim rynku finansowym.
Publikacja danych makro w USA moze przebiega¢ w cieniu
tych wydarzen.

Wzrost awersji do ryzyka wywotany sytuacjg we Wtoszech
przyczynit sie do znacznego ostabienia ztotego w relacji do
gtéwnych walut. Kurs EURPLN wzrést z 4,35 na otwarciu do
4,40 (sesyjne maksimum wyniosto 4,4040) i oscyluje wokét

tego poziomu na otwarciu dnia. Krétkoterminowy opér
znajduje sie w okolicy 4,4350, gdy wsparcie na 4,3670.
Deprecjacja w stosunku do dolara potegowana byta przez
spadki EURUSD. Na otwarciu sesji kurs USDPLN znajduje
sie na poziomie 3,2570. W zwigzku z jutrzejszym $wietem
nie mozna wykluczy¢, ze dzisiaj czes¢ inwestorbw moze
skraca¢ swoje pozycje w PLN przed diugim weekendem.

Na krajowym rynku dlugu nastgpito ostabienie w obliczu
nagtego wzrostu awersji do ryzyka na globalnym rynku.
Najbardziej rentownosci wzrosty na srodku i diugim koncu
krzywej. Krajowy rynek dlugu negatywnie odebrat rowniez
komentarz RPP, uznajac go za jastrzebi. Po konferencji
odnotowano wzrost stawek FRA.

Na bazowych rynkach diugu silny popyt na bezpieczne
aktywa przyczynit sie do znacznego spadku rentownosci
obligacji Niemiec i USA. Na koniec dnia rentownosci 10-
letnich Bundow i Treasuries wyniosty odpowiednio 1,71% i
1,95%. Jednoczesnie rosty spready wobec Bundéw dla
obligacji ,peryferyjnych” krajéw strefy euro. Dzisiaj waznym
miernikiem nastrojow rynkowych moze by¢ aukcja rocznych
bonoéw skarbowych we Wtoszech (warto$é emisji 5 mid €).

Rada Polityki Pienieznej utrzymala wczoraj stopy
procentowe na niezmienionym poziomie. Wydzwiek
komunikatu, konferencji oraz nowa projekcja inflacji i PKB
pozostatly bez wiekszych zmian, cho¢ przez rynek zostaty
odebrane jako nieco ,jastrzebie”. Ryzyko spowolnienia
gospodarczego zostato przeciwstawione inflacyjnemu
efektowi ostabienia ztotego. Prezes Marek Belka podkreslit,
ze Rada z uwagg S$ledzi naplywajgce informacje z
gospodarki $wiatowej i rynkéw finansowych (ma oczy
szeroko otwarte). Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze
obnizenie aktywnosci gospodarczej i wyrazny spadek inflacji
sktoni Rade do redukcji stép o 50pb w pierwszej potowie
2012 r. Pierwsza obnizka mozliwa najwczes$niej w marcu.

Jacek Rostowski powiedziat wczoraj, ze Ministerstwo
Finanséw przygotuje na przyszly rok trzy warianty budzetu,
zaktadajgce odpowiednio wzrost PKB o 3,2%, 2,5% i
spadek PKB o 1%. Dodat tez, ze resort jest zdecydowany
utrzymac cel sprowadzenia sektora finanséw publicznych do
3% PKB w 2012 r. W wariancie umiarkowanego
spowolnienia dziatania MF beda gtéwnie opieraty sie na
zwiekszaniu dochoddéw niepodatkowych. W przypadku
recesji nieuniknione beda zdaniem ministra podwyzki
podatkéw, natomiast nad rozwigzaniami w wariancie
posrednim ministerstwo nadal pracuje. Decyzja, ktory
wariant bedzie obowigzywat ma zapas¢ w pierwszej potowie
grudnia.

ZESPOt GELOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa
email: ekonomia@bzwbk.pl

fax 22 586 83 40
Web site: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 586 83 63
Piotr Bielski 22 586 83 33
Agnieszka Decewicz 22586 8341
Marcin Sulewski 22 586 83 42

Marcin Luzinski 22 586 83 62

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/25
Warszawa 22 586 8320
Wroctaw 71 370 2587




Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1.3507 CADPLN 3.1818
USDPLN 3.2612 DKKPLN 0.5918
EURPLN 4.4048 NOKPLN 0.5672
CHFPLN 3.5720 SEKPLN 0.4853
JPY PLN* 4.1974 CZKPLN 0.1721
GBPPLN 5.1848 HUFPLN* 1.4160
*za 100JPY/100HUF

Przegl ad rynku finansowego - 09.11.2011
Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.3387 4.4035 4.3656 4.3968 4.3757
USDPLN 3.1352  3.2430 3.1748 3.2363 3.1925
EURUSD 1.3550 1.3825 1.3748 1.3585 -
Obligacje

Obligacja (termin) Zmiana (pb) Ostall.wia S
aukcja Rentown
OKO0114 (2L) 4.61 4 12.10 4.5824
PS0416 (5L) 5.09 7 10.08 5.256
DS1020 (10L) 5.77 4 12.01 6.215
Stawki IRS (Mid)
Termin PL (=4
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.85 3 0.56 3 1.59 0
2L 4.69 5 0.60 3 1.47 1
3L 4.70 4 0.73 6 1.60 2
aL 4.77 5 0.97 7 1.77 3
5L 4.83 4 1.25 7 1.97 4
8L 4.95 4 1.94 6 2.39 6
0L 4.99 6 2.23 6 2.58 7
Stawki WIBOR

Termin Dzienna zmiana (pb)
O/N 4.73 4
TIN 4.71 2
SwW 4.60 2
2w 4.62 1
M 4.72 0
3M 4.93 0
6M 4.94 0
M 4.94 -1
1y 4.94 -1
Stawki FRA (Mid)
Termin % Dzienna zmiana (pb)
1x2 4.75 0
1x4 4.93 0
3x6 4.90 2
6x9 4.69 3
9x12 4.55 2
3x9 4.89 1
6X12 4.71 5

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto$§é Zmiana (pb) Warto$¢ Zmiana (pb)
Polska 243.5 4.06
Czechy 115.8 0 1.74 26
Wegry 540.9 -1 6.65 26
Grecja 4919.0 76 30.61 35
Hiszpania 392.1 4 4.13 38
Wiochy 514.3 11 5.60 85
Portugalia 1133.8 5 10.09 11
Irlandia 750.4 12 6.60 16
Niemcy 87.5 2 -- -

*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:FIZEGNOZBA;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 - -21,2 -18,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % rlr -0,5 - -1,5 -0,1
12:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -0,5 - -2,7 -0,4
WTOREK (8 listopada)
8:00 DE Eksport IX % m/m -1,0 - 0,9 3,2
SRODA (9 listopada)
- CN Produkcja przemystowa X % rlr 13,4 - 13,2 13,8
2:30 CN CPI X % rlr 55 - 55 6,1
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50 4,50
16:00 us Zapasy hurtownikéw IX % m/m 0,5 - -0,1 0,1
CZWARTEK (10 listopada)
- CN Bilans handlowy X mid $ 24,90 - 17,0 14,51
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:30 us Bilans handlowy IX mid $ -46,0 - -45,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 - 397
PIATEK (11 listopada)
PL Swieto niepodleglo $ci
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 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 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.




