[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik - Decyzja S&P psuje nastroje
19 kwietnia 2011

B Obawy o PIIGS, zacie $nienie polityki pieni eznej w
Chinach i obni zenie perspektywy ratingu USA przez
S&P pogorszyty nastroje na rynku

B Zioty stabszy wobec wzrostu awersji do ryzyka,
euro pod presj a w zwi azku z obawami o kraje PIIGS

B Na bazowych rynkach dlugu rentowno  $ci Bundow w
dot, Treasuries w gor e po decyzji S&P

B Dzis w kraju dane o produkcji i PPI, w strefie euro
wstepne indeksy PMI dla przemystu, w USA dane z
rynku nieruchomo $ci  oraz kwartalne wyniki
Goldman Sachs, Intel i IBM

Poniedziatkowa sesja stata pod znakiem wzrostu awersji do
ryzyka. Zlozyto sie to wiele czynnikbw. Na poczatku dnia
indeksy gietdowe byly pod presjg po informacji z Niemiec, ze
Grecja nie przetrwa okresu letniego bez restrukturyzacji dtugu.
Jedna z greckich gazet napisata natomiast, ze kraj ten oznajmit
juz UE i MFW, ze takg restrukturyzacje chce przeprowadzié.
Chociaz rzecznik KE i rzecznik prasowy rzadu Grecji
zdementowali te doniesienia, to nie miato to wyraznego wptywu
na rynek. Wyniki wyboréw parlamentarnych w Finlandii takze
popsuly nastroje. Trzeci wynik w wyborach uzyskali przeciwnicy
partycypowania w pakietach pomocowych dla innych panstw,
co wzmocnhito niepewnos¢ odnosnie udzielenia pomocy
Portugalii. Hiszpania zapowiedziata, ze w czwartek bedzie
chciata sprzeda¢ obligacje 10- oraz 13-letnie za 2,5-3,5 mld €,
CO sprawi zapewne, ze uwaga inwestorow na diuzej moze
skupi¢ sie na problemach zadtuzeniowych panstw strefy euro.
Poza tym, apetyt na ryzyko zostat ograniczony przez czwartg w
tym roku podwyzke stopy rezerw obowigzkowych w Chinach w
celu ograniczenia presji inflacyjnej. Po potudniu agencja S&P
ogtosita, ze obnizyla perspektywe ratingu dla USA ze stabilnej
do negatywnej (po raz pierwszy od 1996), co sprawito, ze
indeksy gietdowe pogtebity spadki, jen oraz frank szwajcarski
umocnily sie, rentownosci Bundéw spadly, a Treasuries
wzrosty. Po zamknieciu krajowej sesji pogorszenie nastrojow na
swiatowych rynkach byto kontynuowane, gtéwnie pod wptywem
decyzji S&P. Gtowne indeksy akcyjne w USA stracity wczoraj
ponad 1% i podobna skala ostabienia rynkéw akciji
zaobserwowana zostata dzis w Azji.

Kurs EURUSD dos$¢ szybko przebit wczoraj wsparcie na 1,434 i
w kolejnych godzinach wspélna waluta wyraznie tracita wobec
obaw o kraje z peryferii strefy euro. Po decyzji agencji S&P kurs
odbit sie z 1,4268 do 1,435, ale byt to tylko tymczasowy ruch.
Po zamknieciu krajowej sesji kurs spadt do 1,4155, po czym
odbit sie do 1,422. Naszym zdaniem potencjat do dalszego
odbicia jest ograniczony. Po takim spadku spodziewamy sie
stabilizacji w oczekiwaniu na impuls, ktéry nada kierunek
rynkowi.

Kursy EURPLN i USDPLN rosly systematycznie przez calg
sesje. Zioty tracit wobec znacznego pogorszenia nastroju na
rynku. Krajowe dane réwniez nie wsparly lokalnej waluty, ale
trudno przypisywaé im duzy wptyw na ostabienie ztotego. Trend
wzrostowy USDPLN wspierany byt przez spadki EURUSD.
Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosty do najwyzszych
pozioméw od o$miu sesji. Dzi$ rano EURPLN oddala sie od
ostatnich szczytéw i oczekujemy, ze ruch spadkowy moze by¢
dzisiaj kontynuowany. Wsparcie to 3,965.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji byly wczoraj
praktycznie bez zmian przy niskiej aktywnosci inwestorow.
Lekka korekta ostatnich wzrostow miata miejsce na rynku FRA.

Na bazowych rynkach ditugu rentownosci spadaty od poczatku
sesji wobec utrzymujacego sie na globalnym rynku pesymizmu.
Po komunikacie agencji S&P nastagpit wzrost rentownosci 10-
letnich Treasuries, a rentownosci Bundéw przyspieszyly spadki.
Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries
wyniosty odpowiednio 3,29% i 3,45%.

Dane o ptacach i zatrudnieniu w marcu byty nieco stabsze od
prognoz, nie dajac przestanek do tego, aby rynek zaczat
oczekiwa¢ podwyzki stop o 50 pb w maju. Z drugiej strony,
pokazujg one kontynuacje umiarkowanie pozytywnych tendenciji
na rynku pracy i spodziewamy sie, ze przy dalszym wzroscie
zatrudnienia i utrzymujacej sie wysokiej inflacji wyrazne
przyspieszenie wzrostu ptac (a w dalszej perspektywie
wystgpienie efektow drugiej rundy) bedzie nieuchronne.
Dzisiejsza publikacja nie wplyneta istotnie na rynek. Wiecej
napisali$my we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Jeszcze przed wczorajszg publikacjag danych o ptacach,
agencja Bloomberg opublikowata wywiad z czlonkiem RPP
Adamem Glapinskim. Opowiedziat sie on zdecydowanie
przeciw nerwowym ruchom w polityce pienieznej. Jego zdaniem
Jpodwyzka stép w maju bytaby powaznym btedem, a RPP nie
moze ulegaC¢ panice z powodu ostatniego przyspieszenia
inflacji”. Taka wypowiedz oraz dane z rynku pracy chiodzg
oczekiwania na kolejng podwyzke stép juz w maju (szczegdlnie
na podwyzke w skali wiecej niz 25 pb).

Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje kolejne wazne dane z Polski.
Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w marcu i jest to
potencjalny czynnik ryzyka dla naszej prognozy zaktadajacej
obnizenie sie rocznej dynamiki produkcji przemystowe;.
Mniejszy niz w lutym pozytywny efekt bazy wywrze presje na
roczng dynamike produkcji budowlanej. Dane pokazg naszym
zdaniem utrwalenie pozytywnych tendencji w aktywnosci
ekonomicznej. Indeks PPl pokaze naszym zdaniem wyrazne
przyspieszenie wzrostu cen produkcji.
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Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

szxi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;#gglé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 kwietnia)
11:00 PL Przetarg 49-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-1,0 mid zt
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw [ % rir 4,3 4,4 4,0 4,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw 1 % rir 4,3 4,3 4,1 4,1
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentow \% pkt - - -10,60
WTOREK (19 kwietnia)
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst \% pkt - - 51,8 51,8
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst v pkt 60,0 - 60,9
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst v pkt 57,0 - 57,5
14:00 PL Produkcja przemystowa 11l % rlr 9,7 9,6 10,7
14:00 PL Produkcja budowlana 1 % rir 15,0 19,3 23,0
14:00 PL PPI 1] % rlr 8,2 9,0 7,3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 1 tys. 520 - 479
14:30 us Pozwolenia na budowe domu 11l tys. 540 - 530
SRODA (20 kwietnia)
10:30 GB Minutes Banku Anglii
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rir 1,8* 2,1 1,7
16:00 us Sprzedaz doméw 11l min 5,0 - 4,88
CZWARTEK (21 kwietnia)
10:00 DE Indeks Ifo v pkt 110,5 - 1111
11:00 PL Przetarg 48-tyg. bonéw skarbowych wartych - mid zt
14:00 PL Wskaznik koniunktury v pkt -
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 393 - 412
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace 1 % m/m 0,2 - 0,8
16:00 us Indeks Philly Fed v pkt 37,0 - 43,4

PIATEK (22 kwietnia)

DE, GB, CH, US Dzierh wolny

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters **konsensus z ankiety Parkietu sprzed danych o marcowym CPI
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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