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Codziennik - Optymizmu nie starczyto na dtugo
11 sierpnia 2011

B Optymizm po komunikacie Fed szybko wygast

B Zioty ponownie stabszy wobec gtéwnych walut, dolar
mocniej w stosunku do euro

B Krajowe 5- i 10-latki lekko odreagowuj a, rentowno $€
dwulatek poni zej 4,50%

B Dzis krajowe dane o bilansie ptatniczym, p6

Zniej dane z USA

Optymizm, jaki zagoscit na rynku pod sam koniec wtorkowej sesji
(poczatkowo po komunikacie Fed tez byly spadki), byt obecny na
poczatku dnia w $rode. Europejskie gietdy rosly, na bazowych
rynkach dlugu obserwowano za to oslabienie. Szwajcarski bank
centralny zapowiedziat zwigkszenie skali dziatan majacych na celu
ostabienie franka, ale komunikat ten tylko na chwile pchnat kurs
EURCHF w goére. Z czasem dobry nastréj na rynku zacza} jednak
stabnag, indeksy gietdowe spadty wyraznie pod kreske, a niemieckie
oraz amerykanskie obligacje zaczely odrabia¢ straty. Inwestorzy
znowu skoncentrowali sie bowiem na niezbyt optymistycznych
perspektywach dla gospodarki globalnej i wyglada na to, ze
odreagowanie nastrojow, jakie nastgpito po komunikacie Fed, bylo
tylko tymczasowe. Pod koniec sesji w Europie negatywny wplyw na
rynki mialy tez obawy, ze kryzys zadluzeniowy rozprzestrzeni sie na
Francje; akcje francuskich bankéw gwaltownie spadaly na gieldzie.
Niewiele pomogt fakt, ze wszystkie trzy gtdwne agencje ratingowe
potwierdzity rating Francji AAA ze stabilng perspektywa.

Mocne spadki kontynuowane byly w czasie sesji amerykanskiej i w
mniejszej skali rowniez dzi§ rano w Azji. Lepsze od prognoz dane z
Japonii 0 zaméwieniach w przemysle, wskazujace, ze gospodarka
szybko wychodzi z zapasci po tsunami, nieco ograniczyly skale
wyprzedazy. Dodatkowo, zaskakujgcy wzrost stopy bezrobocia w
Australii wywotat spekulacje nt. obnizek stop, co pomogto gieldzie.

Kurs EURUSD dtugo wahat sie wokét 1,437, jednak pod koniec
krajowej sesji nastapito gwattowne umocnienie dolara i kurs spadt do
1,416. O tak wyraznym ruchu przesadzily obawy o mozliwe
rozprzestrzenienie sie kryzysu zadtuzenia na Francje. W nocy ruch
ten zostat pogtebiony do 1,412, po czym nastgpita korekta do 1,4235 i
blisko tego poziomu kurs waha sie dzisiaj rano. EURUSD odbit sie od
dolnego ograniczenia kanatu trendu bocznego i dzieki lekkiemu
odreagowaniu, jakie ma miejsce dzi$ rano na globalnym rynku, euro
moze odrobi¢ cze$¢ strat. Wcigz jednak nalezy liczy¢ sie ze
zwiekszong zmiennoscia. Wsparcie to 1,412, opér 1,44.

Kurs EURPLN tylko na poczatku sesji utrzymywat sie blisko wsparcia
na 4,07, w kolejnych godzinach zioty wyraznie tracit do
najwazniejszych walut, kofnczac dzien na poziomie ok. 4,15. Kurs
zlotego do franka szwajcarskiego wzrést do 4,01 (a w nocy nawet
4,103, co byto wynikiem gtéwnie ostabienia zlotego, EURCHF byt
stabilny). Perspektywy dla krajowej waluty na najblizsze dni nie sg
naszym zdaniem zbyt optymistyczne. Spodziewamy sie, ze EURPLN
pozostanie na podwyzszonym poziomie, moze nawet rosna¢ dalej,
kolejny opér po przebiciu 4,15 to 4,20. Po nocnych dalszych

przecenach na gietdach w USA i Azji, na dzisiejszym otwarciu kurs
EURPLN wynosi 4,16 (maksimum z nocnych godzin handlu to
osiagniete na chwile 4,227). Wydaje sie, ze przy takich poziomach
zwieksza sie szansa na aktywnos$¢ BGK na rynku i wymiane euro ze
Srodkéw europejskich. Mogtoby to wesprze¢ polska walute, choé
oczywiscie trudno oczekiwac, aby BGK walczyt z rynkiem przy bardzo
silnym trendzie na ostabienie ztotego.

Na krajowym rynku diugu srodek i diugi koniec krzywej lekko
odreagowaly po ostatniej przecenie (cho¢ wzrost awersji do ryzyka
pod koniec krajowej sesji spowodowat, ze papiery te oddaty czesc
zysku), w dalszym ciggu umacniaty sie obligacje 2-letnie. Rentowos¢
benchmarku dla tego tenoru (OKO0713), po tym jak zakonczyla
wtorkowg sesje na poziomie 4,50%, wczoraj spadta znacznie ponizej
gtéwnej stopy NBP. Wzrost oczekiwan na obnizki stop byt tez
odzwierciedlony w tym, ze ujemny spread pomiedzy FRA9x12 i
FRA6x9 pogtebit sie. Wczorajsza aukcja obligacji piecioletnich byta
neutralna dla rynku. Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje
OKO0713, OK0114 i PS0416 o tacznej wartosci ok. 5 mid z, przy
popycie ok. 9,5 mid zt (relacja popytu do podazy na wysokim
poziomie 1,9). Na przetargu uzupetniajacym sprzedano dodatkowo
papiery za taczng kwote 1 mld zt przy popycie 3,14 mid zi.

Premier Tusk powiedzial, ze w sierpniu sfinansowano juz 90% potrzeb
pozyczkowych na 2011. Zapowiedzi ograniczenia podazy w tym roku
diugo ograniczaly potencjat do wyprzedazy krajowych obligacji, ale
ostatni gwattowny wzrost awersji do ryzyka pokazat, ze wcigz polskie
obligacje postrzegane sg jako aktywa bardziej ryzykowne. Czionkini
RPP (najbardziej gotebia w Radzie), Elzbieta Chojna-Duch powiedziata,
ze ,nadal istniejg te przyczyny, dla ktorych zdecydowaliSmy sie nie
podnosi¢ stop” w lipcu, cho¢ ,za wczesnie moéwic o obnizce”.
Podtrzymujemy nasz poglad przedstawiony we wczorajszym raporcie
dziennym, ze Rada zakonczyta juz cykl podwyzek stép i wkrétce dojsé
moze do zmiany nastawienia na neutralne.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci nieznacznie rosty w
pierwszej fazie sesji w wyniku lekkiego odreagowania, jakie nastapito
na globalnym rynku. W drugiej czesci sesji trend ten ulegt odwréceniu
i ostatecznie w stosunku do zamknigcia z wtorku obligacje Niemiec
oraz USA zyskaty. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 2,24% i 2,15%.

Dzi$ o 14:00 NBP poda dane o bilansie ptatniczym za czerwiec.
Spodziewamy sie sporego (wiekszego niz rynek) deficytu obrotow
biezacych. W maju saldo obrotéw biezacych wyjatkowo obnizyto sie do
zera dzieki znacznemu naplywowi transferow z UE. W czerwcu ten
naplyw byt o wiele mniejszy. Przewidujemy tez wyrazne ostabienie
dynamiki obrotoéw towarowych, za czym przemawiajg m.in. stabe dane
o czerwcowej produkcji przemystowej oraz wyrazne sygnaly
hamowania aktywnosci gospodarczej za granica. W obecnej sytuacji
krajowe dane nie majg zbyt duzego wptywu na rynek, ale negatywna
niespodzianka moze nasili¢ presje na spadek wartosci ztotego.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4248 CADPLN 2,9596
USDPLN 2,9237 DKKPLN 0,5591
EURPLN 4,1657 NOKPLN 0,5312
CHFPLN 4,0003 SEKPLN 0,4486
JPYPLN* 3,8168 CZKPLN 0,1723
GBPPLN 4,7327 HUFPLN* 1,5138
*za 100JPY/100HUF

10.08.2011

Przegl ad rynku finansowego -

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,0700 4,1255 4,0813 4,1323  4,0923
USDPLN 2,8335 2,9122 2,8473 2,9121 2,8485
EURUSD 1,4163 1,4401 1,4324 1,4183 -
Obligacje

Sr.
rentown.

Ostatnia
EULGED

Zmiana
(1)

Obligacja
(termin)

OKO0713 (2L) 4,43 -7 10.08 4,469
PS0416 (5L) 5,25 -6 10.08 5,256
DS1020 (10L) 5,81 -4 12.01 6,215

Stawki IRS (Mid)

PL EZ
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 4,67 -14 0,41 2 1,60 -1
2L 4,59 -22 0,53 1 1,51 0
3L 4,65 -23 0,76 6 1,77 1
4L 4,74 -22 1,02 1 1,95 -5
5L 4,82 -21 1,38 1 2,21 -3
8L 4,99 -13 2,08 1 2,71 -12
10L 5,04 -12 2,54 1 2,94 0
Stawki WIBOR
Termin
O/N
T/IN 4,58 2
SW 4,56 0
2w 4,57 0
M 4,62 0
3M 4,72 -1
6M 4,83 0
IM 4,85 0
1Y 4,87 0

Stawki FRA (Mid)

Termin

1x2 4,60 -1
1x4 4,72 1

3x6 4,65 -9
6x9 4,59 -13
9x12 4,52 -19
3x9 4,7 -9
6X12 4,62 -16

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto$é ELET Warto$é 20
(pb) (pb)
Polska 210,9 3,53
Czechy 120,9 10 1,28 17
Wegry 407,7 9 5,70 -9
Grecja 1879,9 1 13,01 11
Hiszpania 347,4 2,82 6
Wiochy 342,0 6 2,87 4
Portugalia 910,9 -5 8,35 -6
Irlandia 812,7 11 7,41 -37
Niemcy 82,5 8 -- --

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)

2,90 1 414
2,88 1 412
2,86 1 410
2,84 4,08
2,82 1 4,06
280 1 404
2,78 1 402
2,76 1 4,00
2,74 1 398
272 1 3,96
270 —m—————————T—T—T—7T— T 394
o o o o o o o o o o [} [} [} [} [
= = = = = = = = = =5 5 5w B
e - 23 8 & 8 & 5 v v © o 9
USD (lewa 0$) EUR (prawa of)
% Rentowno $ci obligacji skarbowych
6,00 1
580 _/\/\/w
560 1
540 1
520 1
5,00 1
480 1
460
440 T T T T T T T T T T T T T Y
o o o o o o o o o o [ [ () () ()
== = = = = = = = S G g s B B
2 L2 = 2 5 & &8 R & 5§ ¢ v © o 9
2L 5L 100
% 3-miesi gczne stawki rynku pieni eznego
5,00 1
4,95 1
4,90 1
485 1
480 1
475 1
470
4,65 1
4,60 1
4,55
(=% (=% (=% (=% [=% o [=% [=% o Q o Ko @ @ (5]
= = = = = = = = = = 7] 7] 7] 7] K2
e L & 2 58 &8 8§ 8 &8 5 @ v © o 9
WIBOR FRA3X6 FRABX9
CDS5Y
450 3000
400
2500
2000
1500
20 \’J\_,V/
150 1 1000
100
500
50 1
0 T T T T T T T T T T T T T 0
o o o o o o o o o o [} [} [} [}
= = = = = = = = = =g 5 5w B
e - 23 8 &8 8§ & 5 ¢ v © o 9
Polska Czechy ———— Whochy
Hiszpania Grecja (prawa 0$)




Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:zzGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PONIEDZIALEK (8 sierpnia)

10:30 EZ Indeks Sentix VIl pkt 1,9 - -13,5 5,3
WTOREK (9 sierpnia)

3:30 CN CPI VI % rlr 6,3 - 6,5 6,4

3:30 CN Produkcja przemystowa Vil % rl/r 14,6 - 14,0 15,1

8:00 DE Eksport VI % m/m -1,5 - -1,2 4,4

14:30 us Wstepna wydajnos¢ pracy 11 kw. % k/k -0,8 - -0,3 -0,6

20:15 us Decyzja Fed % 0-0,25 - 0-0,25 0-0,25
SRODA (10 sierpnia)

4:00 CN Bilans handlowy Vil mid $ 27,5 - 315 22,3

11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK0713/0K0114/PS0416 wartych 2-5 mid zt

16:00 us Zapasy hurtownikéw VI % m/m 1,0 - 0,6 1,7

CZWARTEK (11 sierpnia)

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VI min € -1456 -1775 0,0

14:00 PL Eksport VI min € 12036 11564 12157

14:00 PL Import \ min € 12934 12480 13137

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 - 400

14:30 us Bilans handlowy \ mld $ -48,0 - -50,2
PIATEK (12 sierpnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % rlr 4,4 - 4,0

14:00 PL CPI Vi % rlr 4,3 4,3 4,2

14:00 PL Poda z pieni adza Vil % rir 7,5 7,2 7,1

14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Vil % m/m 0,2 - 0,0

15:55 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt 63,0 - 63,7

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

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 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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 kontaktowac si¢ 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.




