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Codziennik - Wzrost inflacji, jak oczekiwalismy
16 listopada 2011

B Slabe nastroje — niski ZEW i wzrost rentowno $ci w
Europie, nie tylko na potudniu

B Zioty wyra znie stabszy, EURUSD coraz ni zej w wyniku
obaw o stref e euro

B Wzrost krajowych rynkowych stop procentowych po
decyzji Moody’s i danych o inflacji

B Dzis aukcja obligacji PS1016 poka ze nastawienie do
polskich aktywéw, w USA dane o produkcji

Wtorkowa sesja, podobnie jak poniedziatkowa, od samego poczatku
stata pod znakiem wysokiej awersji do ryzyka. Niepewnos¢ odnosnie
zdolnosci panstw postugujacych sie wspding walutg do ustabilizowania
swojej sytuacji fiskalnej zostata dodatkowo spotegowana faktem, ze we
Wioszech pojawity sie trudnosci w sformowaniu nowego rzadu.
Wywarto to negatywny wptyw na obligacje tego kraju, w przypadku
papieréw 10-letnich rentownosci ponownie przebity 7%. Obawy o
sytuacje w strefie euro i mozliwos¢ rozlania sie kryzysu zadtuzeniowego
na inne kraje Eurolandu przyczynita sie do wyprzedazy obligacji i
wzrostu rentownosci w takich krajach, jak Belgia, Austria i Francja,
gdzie spready wobec Bundéw w sektorze 10 lat osiggnely najwyzszy
poziom od powstania strefy euro. Rosly tez rentownosci papieréw
hiszpanskich. Obawy o losy europejskiej gospodarki zostaty dodatkowo
wzmochnione przez gorszy od prognoz odczyt niemieckiego indeksu
ZEW. Woyraznie lepsze od prognoz dane z USA tylko na chwile
poprawity nastroje, podobnie jak informacja, ze nowy rzad we Wioszech
moze powstac juz dzisiaj.

Kurs EURUSD spadt na poczatku sesji do 1,351 i nieco powyzej tego
poziomu byt stabilny w kolejnych godzinach. Po danych z USA
nastapito lekkie odbicie i na koniec dnia kurs byt blisko 1,356. Widag¢, ze
utrzymujaca sie niepewnos¢ odnosnie sytuacji w strefie euro powaznie
ogranicza potencjat wzrostowy EURUSD. Takie nastawienie
inwestorow zostalo potwierdzone w kolejnych godzinach, kiedy to po
zamknieciu krajowej sesji euro dalej tracito do dolara. EURUSD spadt
do 1,343, najnizszego poziomu od pierwszej dekady pazdziernika.
Widzimy potencjat do tego, aby kurs testowat wparcie na 1,34.

Kurs EURPLN byt stabilny przez calg sesje blisko 4,41, a USDPLN
wzrést do 3,265 w wyniku aprecjacji dolara do euro i pozostat tam do
konca krajowej sesji. Dane o krajowej inflacji nie miaty wptywu na
walute. Po zakonczeniu krajowej sesji kurs USDPLN kontynuowat
trend wzrostowy, na poétnoc skierowat sie tez EURPLN, ktory w
trakcie sesji w USA przebit opér na 4,43. Nastréj na poczatku sesji
jest staby, na rynek powrécity obawy o Wiochy i rozlanie sie kryzysu
na inne kraje strefy euro. W takich okolicznosciach zloty pozostanie
dzi$ pod presja. Pierwszy op6r dla EURPLN to 4,445. Wsparcie 4,42.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci wzrosty. Najpierw negatywng
presie na krajowe obligacje wywarta decyzja agencji Moody's (o
obnizeniu perspektyw ratingu dla polskiego sektora bankowego ze
stabilnej do negatywnej), a po potudniu dalej w goére rentownosci

pchnely dane o inflacji. Odczyt CPI przyczynit sie tez do wzrostu
stawek FRA o 1-3 pb w segmencie do 6 miesiecy i o 7 pb dla
FRA9x12. Na rynku IRS wzrosty stawki szczegdlnie na krétkim koncu
(3-5 pb). Na dtugim koncu wzrost byt niewielki, w skutek czego asset
swap spread dla 10 lat rozszerzyt sie 0 4 pb. Dzi$ odbedzie sie aukcja
sprzedazy 5-letniego benchmarku PS1016. Wyniki aukcji beda
barometrem nastrojéw inwestoréw odnosnie polskich aktywow.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci spadly na poczatku sesji w
wyniku utrzymujacej sie awersji do ryzyka i do konca dnia nie zaszly
duze zmiany. Dane zza oceanu tylko na chwile ostabity obligacje
Niemiec i USA. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 1,78% i 2,03%.

Opublikowany wczoraj Raport o inflacji pokazat nieco wiecej
szczegotow nt. projekcji NBP. Wynika z nich, ze podwyzszenie
$ciezki inflacji wynikalo gléwnie z wplywu stabszego zlotego. Sciezka
PKB nie ulegta znacznym zmianom, poniewaz negatywny wplyw
pogorszenia koniunktury za granicq zostat skompensowany wptywem
stabszego zlotego na eksport netto. Przewidywana w modelu luka
popytowa obniza sie w horyzoncie projekciji, ale w calym okresie jest
dodatnia i — co ciekawe — wyzsza niz w lipcowej wersji projekcji. NBP
przedstawit tez w Raporcie szacunki wptywu ostabienia zlotego na
obcigzenie kredytowe oraz spozycie gospodarstw domowych. Wynika
z nich, ze przy zalozeniu 30-procentowego ostabienia zlotego wobec
franka szwajcarskiego na okres 1 roku, wplyw na dynamike
konsumpcji i PKB w zadnym kwartale w horyzoncie projekcji nie
przekracza 0,1%, czyli jest bardzo maty.

Inflacja wzrosta w pazdzierniku do 4,3% r/r, z 3,9% we wrzesniu, co
byto zgodne z nasza prognoza (najbardziej pesymistyczng na rynku) i
wyraznie powyzej konsensusu na poziomie 4,0%. Powr6t do
sierpniowego poziomu byt spowodowany wyzszymi cenami paliw,
odziezy i obuwia oraz zywnosci. Szacujemy, ze inflacja bazowa
réwniez wzrosta. Inflacja CPI do konca roku prawdopodobnie nie
spadnie ponizej 4% i wraz z utrzymujgca sie presjg na ztotego bedzie
to wstrzymywato RPP przed obnizkami stop. Podtrzymujemy opinie,
ze pierwsza obnizka o 25 pb mozliwa jest najwczesniej w marcu,
kiedy CPI zacznie spada¢. Wrzesniowy deficyt na rachunku obrotéw
biezacych okazat sie wyzszy od naszych i rynkowych oczekiwan.
Deficyt w handlu zagranicznym ulegt znacznemu zacie$nieniu, przy
wyraznym spowolnieniu importu i eksportu. Szerszy komentarz do
danych w opublikowanym wczoraj Komentarzu na gorgco.

Witold Kozifski, wiceprezes NBP, powiedziat w wywiadzie dla Parkietu,
ze na przelomie roku mozliwe jest przeprowadzenie operacji repo, czyli
udzielenia  bankom  pozyczek  zabezpieczonych  papierami
wartosciowymi oraz operacji swapowych na EURPLN. Jego zdaniem
obecne notowania zlotego mieszcza sie w akceptowalnych granicach,
chociaz biorac pod uwage fundamenty zioty powinien by¢é mocniejszy.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13444 CADPLN 3.2109
USDPLN 3.2984 DKKPLN 0.5958
EURPLN 4.4339 NOKPLN 05692
CHFPLN 3.5805 SEKPLN 0.4853
JPYPLN* 4.2847 CZKPLN 0.1720
GBPPLN 5.1998 HUFPLN* 14012
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 15.11.2011

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 43866 44244 44036 4.4250
USDPLN 3.2187 32724 32361 32735 3.2526
EURUSD 13510 13620 13607 13522 .

Obligacje

Sr.

Rentown

Zmiana Ostatnia

(pb)

Obligacja

(termin) aukcja

OKO14 (2L)
PS043 (5L) 517 4 008 5256
DS1020 (10L) 585 3 201 6215

Stawki IRS (M id)

PL us =4
Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 4.90 3 0.64 -2 1.54 1
2L 4.77 5 0.70 -4 1.40 1
3L 4.77 4 0.82 -4 1.52 -2
aL 4.82 3 1.05 -9 1.68 0
5L 4.87 2 1.31 -10 1.87 2
8L 4.99 2 1.95 -8 2.27 1
10L 5.00 -1 2.21 -8 2.45 1

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin

(pb)

OIN 473 2
TIN 473 3
sw 462 1
2w 464 1
™ 474 1
3M 494 0
6M 4.95 0
oM 495 0
v 4.95 0

Stawki FRA (Mid)

Dzienna zmiana

Termin
(pb)

x2

x4 495 1
3x6 490 -1
6x9 475 3
Ix12 466 7
3x9 491 0

6X12 8

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto€é Zmiana Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 272.2 4.05

Czechy 170.2 0 2.07 3
Wegry 592.0 -6 7.00 2
Grecja 4765.4 0 28.57 -1
Hiszpania 443.5 0 4.54 24
Wtochy 550.0 0 5.21 32
Portugalia 1160.2 0 9.67 -8
Irlandia 767.3 0 6.44 4
Niemcy 91.0 0 -- -

*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:FIZEGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,

PIATEK (11 listopada)
PL Swieto niepodleglo $ci
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 60,9 - 64,2 60,9
PONIEDZIALEK (14 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % rl/r 3,8 - 2,2 6,0
14:00 PL Podaz pieni adza X % rir 10,3 10,6 10,3 10,1
WTOREK (15 listopada)

8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % rlr 2,5 - 2,5 3,0

9:00 PL Publikacja Raportu o Inflacji

11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -52,0 - -55,2 -48,3

11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % rlr 14 - 14 1,6

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -1 820 -1673 -1 901 -2 017

14:00 PL Eksport IX min € 12 557 13129 12170 11 303

14:00 PL Import IX min € 13 155 13 500 12 624 12 386

14:00 PL CPI X % rlr 4,0 4,3 4,3 3,9

14:30 us Indeks NY Fed Xl pkt -2,1 - 0,61 -8,48

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw X % m/m 0,1 - 0,6 0,5
SRODA (16 listopada)

11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji PS1016 wartych 1,0-2,5 mid zt

11:00 EZ HICP X % rir 3,0 - 3,0

14:30 us Bazowy CPI X % m/m 0,1 - 0,1

15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - 0,2

15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych X % 77,6 - 77,4

CZWARTEK (17 listopada)

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 617 - 658

14:30 us Pozwolenia na budowe doméw X tys. 601 - 589

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 395 - 390

16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 10,0 - 8,7
PIATEK (18 listopada)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 51 51 5,2

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw X % rlr 2,5 2,5 2,8

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,3 - 0,2

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

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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 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.




