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B Rozczarowuj ace dane makro oraz nieudana aukcja
niemieckich obligacji zwi ekszaja awersj e do ryzyka

B NBP interweniuje, ale efekt tylko tymczasowy, zioty blisko
4,50 do euro
B Gwaltowny wzrost rynkowych stop wzdlu z krzywej,

zaréwno na rynku obligacji jak i IRS
B Dzis niemiecki indeks Ifo, dzie n wolny w USA

W czasie $rodowej sesji opublikowano szereg danych, ktére
spowodowaly, ze awersja do ryzyka stopniowo zyskiwata na sile.
Juz w czasie azjatyckich godzin handlu okazato sie, ze wstepny
indeks PMI dla chinskiego przemystu spadt w listopadzie do
najnizszego poziomu od stycznia 2009, co wzbudzito obawy o
perspektywy dla globalnej gospodarki. Takze wstepne PMI dla
Niemiec i calej strefy euro pokazaly, ze w przemysle dominujg
obecnie negatywne tendencje. Kluczowym czynnikiem, ktéry mocno
pogorszyt nastroje na $wiatowych rynkach, byla jednak aukcja
obligacji w Niemczech, ktéra nieoczekiwanie zakonczyla sie
niepowodzeniem — zdotano pozyska¢ z rynku jedynie dwie trzecie z
planowanej kwoty 6 mid €, co bylo najgorszym wynikiem od
powstania strefy euro. Inwestorzy zaczynajg coraz bardziej obawia¢
sie ryzyka faktycznego rozpadu strefy euro. W efekcie, rentownosci
10-letnich Bundéw wzrosty gwaltownie powyzej 2%, a spread
pomiedzy obligacjami USA i Niemiec spadt ponizej zera po raz
pierwszy od potowy pazdziernika br. Dodatkowym czynnikiem
wywierajacym negatywng presje na nastroje byly plotki o mozliwej
renegocjacji pakietu pomocowego dla francusko-belgijskiego banku
Dexia. Wiekszg cze$¢ pomocy miataby ponies¢ Francja, co
zwiekszylo obawy o jej kondycje finansowg i negatywng presje na
rating. Obawy te wzmocnito ostrzezenie ze strony agencji Fitch.
Dzi$ rano pojawita sie informacja, ze agencja ratingowa S&P nie
wyklucza obnizenia ratingu dla Japonii.

Zgodnie z zapowiedziami, Komisja Europejska przedstawita w $rode
trzy warianty wspolnych, ,stabilizacyjnych obligacji” strefy euro. W
ramach wzmacniania zarzadzania strefg euro KE zaproponowata
rowniez zwiekszenie kontroli budzetéw narodowych eurolandu.
Zgodnie z propozycjg Komisja bedzie mogta domagac sie drugiego
czytania, a nawet proponowa¢ poprawki i sankcje dla panstw
nierespektujacych unijnych zobowigzan. KE ogtosita tez drugi tzw.
Annual Growth Survey, czyli priorytety gospodarcze na 2012 r.
Komisja ocenita, ze kraje zbyt wolno wdrazajg dziatania
antykryzysowe i pobudzajace wzrost. Komisarz UE ds. podatkowych
Algirdas Szemeta powiedziat, ze KE uznafa polityke podatkowg jako
zrédto pobudzenia gospodarczego w UE. Komisarz zapowiedziat, ze
w czerwcowych rekomendacjach KE moze zamiescic dla
poszczegolnych krajéw UE zalecenia dotyczace podatkow.

Kurs EURUSD delikatnie opadat od poczatku sesji, by wkrétce po jej
rozpoczeciu zanotowa¢ gwaltowny spadek z 1,345 do 1,338. Nagta
deprecjacja euro wywotana byta przez fatalne wyniki aukcji niemieckich

obligacji oraz dane nt. zamdwien przemystowych. W kolejnych
godzinach kurs byt stabilny wokét 1.34, by pod koniec krajowej sesji
wznowi¢ spadkowy trend. EURUSD dotart do 1,332, odbit sie od tego
poziomu i dzi§ rano jest blisko 1,339. Nastroje uspokoity sie
(prawdopodobnie tylko tymczasowo), kontrakty na indeksy w Europie i
USA nieznacznie rosng. Aktywnos¢ inwestorow moze by¢ dzi$
mniejsza ze wzgledu na Swieto Dziekczynienia w USA. Widzimy
potencjat do lekkiego wzrostu EURUSD w pierwszej fazie sesji do ok.
1,342. W dalszej czesci dnia wazny bedzie odczyt indeksu Ifo.

Kursy EURPLN i USDPLN spadty gwattownie na poczatku sesji o ok.
3 grosze. Najpierw pojawita sie wypowiedz wiceprezesa NBP Witolda
Kozinskiego, ktéry po raz kolejny w ostatnich dwoch dniach
powiedziat, ze jest duze ryzyko interwencji banku centralnego, a
chwile pézniej na rynku pojawity sie informacje, ze NBP sprzedaje
euro. Po poludniu bank potwierdzit, ze sprzedat ,pewng ilos¢ walut
obcych za zlote”. Kurs EURPLN szybko dotart z 4,48 do 4,44, ale w
kolejnych godzinach zloty oddat z nawigzka poranne zyski. Gére
ryzyka spowodowana
niepowodzeniem aukcji w Niemczech i stabymi danymi ze strefy euro.

wzigta bowiem wysoka awersja do

NBP nie walczyt z uksztattowanym silnym trendem i pod koniec sesji
EURPLN byt blisko 4,50, a USDPLN 3,36. W sumie, moment
interwencji okazat sie niezbyt fortunny, chociaz w momencie
podejmowania decyzji o interwencji trudno byto przewidzie¢ mocne
pogorszenie nastrojow w dalszej czesci dnia. W nocy kurs EURPLN
byt stabilny wokét 4,49, a dzi$ rano — dzieki lekkiemu uspokojeniu
nastrojow i wzrostom EURUSD - testowat juz krétkoterminowe
wsparcie 4,475. Potencjat do umocnienia ztotego ograniczony jest
przez wcigz utrzymujgca sie duzg niepewnosé. Niewykluczone
jednak, ze préby ostabienia ztotego moga ponownie spotkaé sie z
interwencjg NBP, ktére w sytuacji zmniejszonych obrotéw rynkowych
(dzien wolny w USA) moga mie¢ dzi$ wieksza skutecznosc.

Na krajowym rynku diugu nastgpito bardzo wyrazne ostabienie.
Wzrost rentownosci i realizacje zlecen stop loss (w wyniku czego
wyraznie wzrosty tez obroty) zainicjowaly wyniki aukcji Bundéw.
Dodatkowo, nastréj na rynku nie sprzyjat wczoraj ryzykownym
aktywom. Stawki IRS wzrosty mniej wiecej w tej samej skali, wiec
asset swap spread nie zmienit sie. Wyraznie wzrosty tez stawki
FRA w segmencie 3-9 miesiecy. Wynika to ze spadku oczekiwan
rynku na obnizki stép przez RPP w wyniku gwaitownego ostabienia
ztotego.

Wczoraj BGK uplasowat na rynku obligacje IDS1022 o wartosci 902
min zt ze Srednig rentownoscia 6,287% (przy popycie 1,072 mid zf).
Jest to ostatnia aukcja obligacji infrastrukturalnych w tym roku.
Mariusz Grab, dyrektor BGK, poinformowat, ze kolejne aukcje
odbeda sie na przetomie | i Il kwartalu 2012 r. Dodat, ze w
przysztym roku podaz obligacji dla funduszu drogowego bedzie
znaczaco hizsza niz plan na ten rok.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13384 CADPLN 3.2041
USDPLN 3.3514 DKKPLN 0.6031
EURPLN 4.4850 NOKPLN 05732
CHFPLN 3.6505 SEKPLN 0.4856
JPYPLN* 43431 CZKPLN 0.1744
GBPPLN 5.2124 HUFPLN* 14481
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 23.12011

Gtéwne notowania walutowe
otwarcie zamkn. fixin

EURPLN 44390 44995 44726 44905

EURUSD 13357 13480 13468 13351

g

USDPLN  3.2913 3.3663 3.3209  3.3640 3.3191

Obligacje

Obligacja Zmiana Ostatnia Sr

(termin) (pb) aukcja Rentown

OKO14 (2L)
PS043 (5L) 532 “ 6.1 5.147
DS1020 (10L) 598 5 201 625

Stawki IRS (M id)

PL us EZ
FAUTEYES % Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.97 6 0.72 -2 1.61 -1
2L 4.89 7 0.78 -3 1.52 -1

3L 4.90 8 0.87 -7 1.63 -2
4L 4.97 11 1.07 -4 1.83 -3
5L 5.03 12 1.31 -4 2.03 -3
8L 5.13 13 1.86 -5 2.40 -4
10L 5.13 13 2.11 -4 2.58 -2

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin (pb)
O/N 4.50 2
T/IN 452 0
SwW 4.60 1

2W 4.63 0
™M 4.73 0
3M 4.94 0
6M 4.96 1
M 4.96 1

g 4.96 1

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmia

Termin ( ph)
2 476 1
4 497 1
3%6 498 7
6x9 482 6
) 473 8
3x9 497 5
6X12 481 4

na

M iary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é cAulE Warto $¢ NG
(pb) (pb)
Polska 308.8 3.93
Czechy 181.1 1 2.27 16
Wegry 587.5 -4 6.65 12
Grecja 7115.6 733 24.76 -11
Hiszpania 482.6 16 4.66 -7
Wtochy 549.1 10 4.98 10
Portugalia 1150.3 6 9.36 -6
Irlandia 748.1 2 F#ARG! F#ARG!
Niemcy 100.1 3 -- --

*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::zGNOZBA;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 % rir 2,6 2,8%* 2,8 2,6
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % kw/kw 2,5 - 2,0 1,3
20:00 us Minutes Fed
SRODA (23 listopada)
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - 48,0 51,0
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 48,5 - 47,9 49,1
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,5 - 46,4 47,1
12:00 EZ Nowe zamowienia przemystowe IX % m/m -2,5 - -6,4 1,4
14:30 us Wydatki konsumentow X % m/m 0,4 - 0,1 0,7
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - 0,4 0,1
14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,1 0,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -1,0 - -0,7 -1,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 - 393 391
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 64.5 - 64,1 60,9
CZWARTEK (24 listopada)
11:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 105,1 - 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 wytacznie 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
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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
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