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Codziennik — Niezte dane z polskiego przemystu
22 listopada 2011

B Brak porozumienia w strefie euro oraz USA wspiera
awersj e do ryzyka

B Przemyst dalej silny, stabszy wzrost w budowlance

B Zloty wyra znie traci do euro i dolara, EURUSD w dot

B Krajowe obligacje trac g w wyniku spadku popytu na
ryzykowne aktywa

m Dzi$ w kraju inflacja bazowa, po potudniu dane z
USA, wieczorem minutes Fed

Przez catg poniedziatkowg sesje na globalnym rynku
dominowat bardzo staby nastréj. Awersja do ryzyka byla
wspierana przez utrzymujacy sie brak porozumienia w
strefie euro odnosnie sposobu rozwigzania kryzysu
zadluzeniowego (Niemcy powtérzyly swéj sprzeciw
odnosnie pomystu wprowadzenia euroobligaciji) i obawy
(ktére pozniej potwierdzity sie), ze amerykanska komisja nie
zdazy do konca dnia uzgodni¢ cie¢ wydatkéw na kwote 1,2
bin $. Brak porozumienia nie oznacza braku redukciji
deficytu  budzetowego, ale uruchomione zostang
automatyczne ciecia wydatkdw, co moze mie¢ niekorzystny
wplyw na gospodarke oraz na ocene agencji ratingowych.
Kiedy w sierpniu br. agencja S&P pozbawita USA
najwyzszej oceny kredytowej, argumentowata to brakiem
politycznej zdolnosci do kontroli zadluzenia i do
podejmowania sprawnych dziatan w kierunku jego
ograniczenia. Wczoraj na rynek ponownie powrdcity obawy,
ze rating USA moze by¢ dalej obnizany, a w przysztosci
pojawi¢ sie mogg za oceanem trudnosci podobne do tych,
jakie z wypracowaniem wspélnego stanowiska ma strefa
euro. PoOzniej jednak obawy te zmalaty, poniewaz dwie
agencje ratingowe (S&P i Moody’s) zasugerowaly, ze brak
decyzji w Kongresie nie bedzie kluczowa przestanka do
zmian ratingu w najblizszym czasie. Dodatkowo, negatywnie
na nastroje wptyneto wczoraj ostrzezenie agencji Moody'’s,
ze wiarygodnos¢ kredytowa Francji moze by¢ zagrozona, z
powodu wyzszego oprocentowania obligacji i stabszych
perspektyw wzrostu gospodarczego. W rezultacie, indeksy
gieldowe po obu stronach oceanu zanotowaty wyrazne
spadki, a obligacje Niemiec i USA wyraznie zyskaly (w
segmencie 10 lat na koniec dnia wyniosty odpowiednio
1,88% i 1,96%).

Kurs EURUSD spadt gwattownie na poczatku sesji ponizej
wskazywanego przez nas poziomu 1,35 i w kolejnych
godzinach dolar dalej sie umacniat. Dopiero przy poziomie
1,343 nastgpito wyhamowanie trendu spadkowego i przez
drugg czes¢ sesji kurs wahat sie w przedziale 1,347-1,348.
Po zakonczeniu krajowej sesji nastgpito wybicie z tej
konsolidacji i kurs znalazt sie blisko 1,354. Dzi$ rano waha
sie blisko tego poziomu. Na poczatku sesji kontrakty na

indeksy w USA i Europie rosng i moze to wspiera¢ euro,
przynajmniej w pierwszej fazie sesiji.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty bardzo wyraznie przez caty
dzien w wyniku utrzymywania sie bardzo stabego nastroju na
globalnym rynku. Decyzja rzadu Wegier o zwrécenie sie do
Komisji Europejskiej o ewentualng pomoc finansowg nie
miata wptywu na forinta i inne waluty z regionu. Pod koniec
krajowej sesji kurs EURPLN przekroczyt maksimum z
zeszlego tygodnia (4,4575 osiggnietego poza krajowymi
godzinami handlu) i w kolejnych godzinach dalej rost. W nocy
odbit sie od waznej strefy oporu wokét 4,48 i dzi$ rano, dzieki
pewnemu odreagowaniu nastrojow na globalnym rynku, waha
sie nieco powyzej wsparcia na 4,45. Jesli poziom ten zostanie
przebity — a jest na to szansa dzieki spokojnemu poczatkowi
sesji — to kurs moze spas¢ w kierunku 4,43.

Na krajowym rynku dlugu nastgpito wyrazne ostabienie,
ktéremu sprzyjata niska ptynnos¢, jaka utrzymuje sie od
dtuzszego czasu. Gtéwnym czynnikiem, jaki przyczynit sie do
wzrostu rentownosci, byto gwattowne pogorszenie nastroju na
rynku i odwrdt inwestorow od bezpiecznych aktywow.
Negatywng presje na krétki koniec krzywej mégt dodatkowo
wywrze¢ komentarz Andrzeja Kazmierczaka. Cztonek RPP
powiedziat, ze jesli na poczatku 2012 r. inflacja bedzie blisko
4%, to ,w pierwszej potowie przysztego roku nalezatoby
rozwazy¢ zaostrzenie polityki pienieznej”. Podkreslit tez, ze z
inflacjg nalezy walczy¢ nawet kosztem ostabienia wzrostu
gospodarczego. Warto jednak pamieta¢, ze opinie
Kazmierczaka nie odzwierciedlajg konsensusu w Radzie.
Sadzimy, ze w pierwszej potowie 2012 r. inflacja zacznie
wyraznie spada¢ w kierunku celu inflacyjnego, co sktoni RPP
do obnizenia stép.

Wzrost produkcji w przemysle (6,5% r/r) byt nieznacznie
stabszy od konsensusu rynkowego, ale wcigz utrzymuje sie
na solidnym poziomie. Nalezy sie jednak spodziewaé, ze
efekt ostabienia koniunktury za granicg przelozy sie na
spowolnienie polskiego przemystu w kolejnych kwartatach.
Sektor budowlano-montazowy zaskoczyt negatywnie (8,9%
r/r, wobec 18,1% we wrzes$niu), co wynika gtéwnie ze
stabosci sektora rob6t zwigzanych ze wznoszeniem
budynkéw. Ceny produkcji sprzedanej przemystu sa wcigz
wysokie (8,5% r/r wobec 8,4% we wrze$niu), co jest
skutkiem stabosci ztotego. Jednak przetozenie wyzszych
kosztéw produkcji na CPl powinno by¢ ograniczone w
warunkach nadchodzacego wyraznego spowolnienia
gospodarczego. Wiecej napisaliSmy we wczorajszym
Komentarzu na gorgco.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13515 CADPLN 3.1809
USDPLN 3.2980 DKKPLN 0.5989
EURPLN 44573 NOKPLN 05692
CHFPLN 3.6018 SEKPLN 0.4839
JPYPLN* 42817 CZKPLN 0.1741
GBPPLN 5.1638 HUFPLN* 14616
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 21112011

Gtéwne notowania walutowe

EURPLN
USDPLN
EURUSD

44159
3.2610
13429

4.4586
3.3158
13524

otwarcie
44288
3.2765
13521

zamkn.
4.4538
3.3075

13467

fixing

3.2984

Obligacje

Obligacja
(termin)

Zmiana
(pb)

Ostatnia
aukcja

Sr

Rentown

OKO1# (2L)
PS0436 (5L) 519 3 6.1 5.147
DS1020 (10L) 5.83 5 12,01 6.215
Stawki IRS (M id)
PL us =4
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.90 -1 0.72 0 1.64 -2
2L 4.80 1 0.76 2 1.58 -2
3L 4.81 2 0.87 4 1.73 -1
aL 4.85 2 1.08 7 1.91 1
5L 4.90 3 1.32 7 2.11 1
8L 5.00 2 1.91 7 2.48 1
10L 5.01 2 2.16 7 2.65 1
Stawki WIBOR
: Dzienna zmiana
Termin (pb)
O/N 456 -1
T/IN 459 -8
SwW 4.60 -1
2W 463 -1
™M 473 -1
3M 494 -1
6M 495 -1
M 4.96 0
g 4.96 0

Stawki FRA (Mid)

Termin

x2
x4
3x6
6x9
Ix12
3x9
6X12

493

490
475
467
491

Dzienna zmiana

(pb)

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto€é Zmiana Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 286.1 3.94 13
Czechy 184.1 -3 2.17 18
Wegry 583.8 0 6.65 16
Grecja 6365.3 226 24.43 -249
Hiszpania 453.2 -17 4.72 23
Wtochy 530.5 -36 4.81 1
Portugalia 1125.9 -42 9.45 -3
Irlandia 7334 -33 6.46 10
Niemcy 93.5 -1 -- -

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

Zrédto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:zzGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (18 listopada)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 51 51 51 5,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 2,5 25 2,5 2,8
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,6 - 0,9 0,1
PONIEDZIALEK (21 listopada)
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 7,0 6,2 6,5 7,7
14:00 PL Produkcja budowlana X % rir 18,3 18,5 8,9 18,1
14:00 PL PPI X % rlr 8,3 8,2 8,5 84
16:00 us Sprzedaz domoéw X min 4,85 - 4,97 4,90
WTOREK (22 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % rlr 2,6 2,8** 2,6
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % kw/kw 2,5 - 1,3
20:00 us Minutes Fed
SRODA (23 listopada)
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - 51,0
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 48,5 - 49,1
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,5 - 47,1
12:00 EZ Nowe zamowienia przemystowe IX % m/m -2,6 - 1,9
14:30 us Wydatki konsumentéw X % m/m 0,3 - 0,6
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -0,7 - -0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 - 388
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 64.5 - 60,9
CZWARTEK (24 listopada)
11:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 105,2 - 106,4
11:30 GB PKB I kw. % kw/kw 0,5 0,5
PIATEK (25 listopada)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % rlr 10,4 10,9 11,4
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 11,9 11,9 11,8

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 kontaktowa¢ sie 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.




