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19 wrzesnia 2011

B Obawy o Grecje, obnizka ratingu Wioch, na rynku
dominuje awersja do ryzyka, EURUSD w dot

B Dobre dane z przemystu nie pomagaj aq ziotemu,
spowolnienie produkcji nadejdzie wkrétce

B Krajowe obligacje réwnie z traca, na bazowych rynkach
mocniej m.in. w oczekiwaniu na Fed

B Dzis krajowa inflacja bazowa, za granic g niemiecki indeks
ZEW i dane z rynku nieruchomo $ci USA

W czasie calej poniedziatkowej sesji na rynku panowat staby
nastréj. Zrédlem wysokiej awersji do ryzyka byly obawy o wyplate
kolejnej transzy pomocy dla Grecji. Szef Eurogrupy, Jean-Claude
Juncker, powiedziat we Wroctawiu, ze decyzja o wyptacie pieniedzy
moze zosta¢ podjeta na szczycie w pazdzierniku, a z oficjalnych
komentarzy przedstawicieli greckiego ministerstwa finanséw
wynika, ze wiasnie do pazdziernika Grecja ma srodki niezbedne do
funkcjonowania i realizacji wydatkéw (m.in. wyptacania pensiji
urzednikom). Zanim jednak dojdzie do decyzji, przedstawiciele misji
MFW, KE i EBC muszg zosta¢ przekonani przez rzad Grecji, ze
podejmowane sag wystarczajgce dziatania w zakresie oszczednosci
fiskalnych. Misja ,trjki”, po wczesniejszym zawieszeniu wizyty z
powodu rozczarowania postgpami greckiego rzadu, obecnie
prowadzi ozywione rozmowy z przedstawicielami wladz. Czesé
inwestor6w obawiata sie, ze Grecja moze ogtosi¢ niewyptacalnos$¢
juz dzisiaj, kiedy przypada ptatnos¢ znacznej kwoty odsetek od
zadtuzenia. Wieczorem grecki rzad poinformowat, ze ostatnia runda
rozmow byfa ,produktywna” i dzi$ planowana jest kolejna, co nieco
poprawito nastroje na rynkach i spowodowato odreagowanie czesci
strat na gietldach w USA. Dodatkowg presje na euro oraz indeksy
gieldowe w Europie wywierata wczoraj przegrana partii Angeli
Merkel w kolejnych lokalnych wyborach.

Dzi$ rano agencja Standard & Poor’s obnizyta rating Wioch z ,A+"
do ,A” z perspektywg negatywna, ze wzgledu na obawy, ze stabe
perspektywy wzrostu gospodarczego oraz sytuacja polityczna
utrudnig przezwycigzenie problemu z ogromnym diugiem. Agencja
Moody's, ktéra ostrzegta wczesniej, ze rowniez rozwaza obnizke
ratingu Wioch, przediuzyta ostatnio swojag analize kraju o miesiac.

Kurs EURUSD spadat przez caly dzien w wyniku dominacji obaw o
rozwoj sytuacji w Grecji. Przy poziomie 1,3585 nastapito
wyhamowanie aprecjacji dolara i euro zaczeto odrabia¢ straty.
Wospieraly je informacje z Grecji 0 pozytywnym wyniku rozméw z
EBC, KE i MFW. Po decyzji S&P euro ponownie stracito na
wartosci i w efekcie dzi$ rano kurs EURUSD jest nieco powyzej
1,36, gdzie spadt z 1,372. Jesli poziom 1,36 zostanie przebity to
kurs moze spadac¢ dalej w kierunku 1,355.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty w ciggu calej sesji z powodu
ograniczenia popytu na ryzykowne aktywa. W czasie sesji w USA
EURPLN spadt z 4,385 do 4,36 dzieki informacjom z Grecji, ale juz
komunikat agencji S&P ponownie pchnat kurs w gore. Dzi$ rano
EURPLN jest blisko 4,375 i jesli pesymizm utrzyma sie na rynku (a
wskazujg na to spadajace kontrakty na indeksy w Europie), to kurs
moze zblizy¢ sie dzisiaj do 4,40.

Na krajowym rynku dtugu nastapito ostabienie, gtéwnie na $rodku i
diugim koncu krzywej. Polskie obligacje ponownie znalazty sie pod
presja z powodu obaw o Grecje. Chociaz po publikacji krajowych
danych o produkcji nastapit lekki wzrost rentownosci, to nie mozna
jednoznacznie stwierdzi¢ czy wynikato to z ograniczenia oczekiwan
na obnizki stép przez RPP, czy bylo skutkiem utrzymujacej sie
wysokiej awersji do ryzyka. Perspektywy dla krajowego rynku diugu
nie sg zbyt optymistyczne w obliczu braku konkretnego rozwigzania
dla kryzysu w Grecji.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci spadaty przez caly dzien,
giéwnie w przypadku Treasuries. Poza wzrostem popytu ha
bezpieczne aktywa, dtugoterminowe obligacje USA zyskiwaly dzieki
oczekiwaniom na to, ze Fed ogtosi zamiar wydluzenia terminu
zapadalnosci trzymanych obligacji przez sprzedaz obligacji 2-
letnich oraz zakup 10-letnich. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundoéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 1,79% i 1,96%.

Wczorajsze dane GUS pokazaly, ze wzrost produkcji przemystowej
byt w sierpniu znacznie wyzszy od prognoz, przekraczajac 8% r/r,
ale podobnie jak wzrost ponizej 2% zanotowany w lipcu nie
odzwierciedla to raczej faktycznego tempa wzrostu produkcji po
oczyszczeniu z wahan losowych i sezonowych (ok. 4-5% wg GUS).
W kolejnych kwartatach nalezy sie spodziewa¢ stopniowego
hamowania wzrostéw w przemysle, w $lad za ostabieniem popytu
zagranicznego. Na razie jednak wysoki wzrost produkcji oraz PPI
(6,6% r/r) beda przemawiaty przeciwko zbyt szybkim obnizkom st6p
procentowych. Potwierdzajg to m.in. stowa cztonkini RPP, Anny
Zielinskiej-Gtebockiej, ktéra powiedziata wczoraj po danych, ze nie
uzasadniajg one zmian stop procentowych. Dodata, ze nie widzi
przestrzeni do podwyzek stop, ,chyba, ze doszioby do jakiego$
dramatycznego zatamania na rynku walutowym”. Wg Anety
Pigtkowskiej z Ministerstwa Gospodarki, wzrost produkcji
przemystowej spowolni do ok. 5% r/r we wrzesniu, a w Il kw. br.
wzrost PKB wyniesie ok. 4%. Wiecej o danych dotyczacych
produkcji i PPI napisaliSmy we wczorajszym Komentarzu na
gorgco.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13609 CADPLN 32427
USDPLN 3.2195 DKKPLN 05883
EURPLN 4.384 NOKPLN 05626
CHFPLN 3.6340 SEKPLN 0.4781
JPYPLN* 4.2071 CZKPLN 0.777
GBPPLN 5.0461 HUFPLN* 15018
*za 100JP Y/I00HUF

Przeglad rynku finansowego - 19.09.2011

Gtéwne notowani
min
EURPLN 4.3187
USDPLN 3.1534
EURUSD 13585

a walutowe

max otwarcie
43886  4.1999
32242 29684
13706 14147

zamkn.

4.3820
3.2191
13613

fixing

43513
3.1867

Obligacje

Obligacja
(termin)

OKO0713 (2L)
PS043 (5L)
DS1020 (10L)

VALTEGES
(pb)

5.1
5.96

Ostatnia

aukcja

10.08
10.08
122,01

R

Sr.

entown

4.469
5.256
6.215

Stawki IRS (M id)

PL us =4
AUTEYES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4.69 5 0.47 1 1.59 -5
2L 4.66 7 0.49 -1 1.45 -8
3L 4.70 8 0.64 -1 1.60 -6
4L 4.77 9 0.90 -1 1.76 -6
5L 4.86 10 1.20 0 1.96 -10
8L 5.00 11 1.91 -2 2.35 -8
10L 5.03 10 2.22 -2 2.53 -8
Stawki WIBOR

T % Dzienna zmiana

(pb)

O/N 450 -5

T/IN 451 -4

SwW 458 0

2W 460 0

™M 464 0

3M 476 0

6M 485 -1

M 487 0

g 4.89 0

Stawki FRA (Mid)

Termin

x2

x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6X12

463
474
471
458
448
478
4.65

Dzienna zmiana

Q1))

D WU W R

Miary ryzyka fiskalnego

Polska
Czechy
Wegry
Grecja
Hiszpania
Wtochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

CDS 5Y
Warto 6 VAUTEGES
(pb)
238.2
121.9 -3
455.0 -6
5428.2 776
371.7 -36
448.3 -37
1112.8 -133
842.0 =77
81.5 -3

Spread 10Y*

Warto $é

3.92
1.09
5.82
18.52
3.36
3.48
9.32
6.80

Zmiana
(pb)

5
2
-351

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

Zrédto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)

3.24 1 450
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316 1 442
312 1 438
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3.00 A 4.26
2.96 1 422
292 1 418
288 1 414
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% Rentowno $ci obligacji skarbowych
6.00 1
5.80 1
5.60 1
540 1
520 1
500 _W
480 1
4.60 1
F T B S —— s
4.20 T — — — — — — )
2L 5L 10L
% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
480 1
475 1
4.70 A
465 1
460 1
455 1
450
445 1
440 T T T T T T T T T T T T T ]
WIBOR FRA3X FRAG)XO
CDS5Y
600 - 6000
550 1 5500
500 5000
450 1 4500
400 - N 4000
350 1 3500
300 1 3000
250 1 2500
200 A 2000
150 o 1500
100 1 1000
50 1 500
0 T T T T T T T T T T T T 0
Polska Czechy Wiochy Hiszpania Grecja (prawa 0$)




Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:zzGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (16 wrze s$nia)

11:00 EZ Bilans handlowy Vil mld € 2,0 - 4,3 0,1

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 4,9 4,9 54 5,2

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 3,3 3,3 3,1 3,3

15:55 us Wstepny Indeks Michigan IX pkt 56,5 - 57,8 55,7

PONIEDZIALEK (19 wrze $nia)

14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rir 3,8 4,7 8.1 1,8

14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rir 16,2 16,7 10.8 16,4

14:00 PL PPI Vil % rlr 6,4 6,9 6.6 59

WTOREK (20 wrze $nia)

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt -45 - -37,6

14:00 PL Inflacja bazowa VIl % rlr 2,4 2,7** 2,4

14:30 us Rozpoczete budowy doméw VIl tys. 590 - 604

14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 590 - 601
SRODA (21 wrze $nia)

16:00 us Sprzedaz doméw VIl min 4,75 - 4,67

20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

CZWARTEK (22 wrze $nia)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst IX pkt - - 49,9

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst IX pkt 50,1 50,9

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst IX pkt 48,5 49,0

11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji WS/WZ

11:00 EZ Nowe zamowienia przemystowe Vil % rlr 10,6 - 11,1

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 428

16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw IX pkt - - -16,6

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Vil % m/m 0,2 - 0,5

PIATEK (23 wrze $nia)
Brak publikacji waznych danych

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

**prognoza po danych o sierpniowym CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie 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
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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 przeprowadzaé¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




