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Codziennik - Bez euforii mimo pakietu dla Grecji
21 lutego 2012

B Jest zgoda Eurogrupy na pomoc dla Grecji; wi  eksza
redukcja dlugu i mniejsze oprocentowanie kosztem
$cislejszego nadzoru nad greck g polityk q

B Euro tylko przej sciowo wzmocnito si e po decyzji ministrow
finansow

B Mniej jastrz ebie wypowiedzi Belki i Ka Zmierczaka

B Dzis indeks nastrojow konsumentéw strefy euro

Oczekiwania na przyznanie Grecji pakietu pomocowego i ztagodzenie
polityki pienieznej przez chinski bank centralny (ktéry obnizyt stope
rezerwy  obowigzkowej)  wspieraly nastroje od  poczatku
poniedziatkowej sesji. Rynek wyceniat pozytywny finat wieczornych
rozméw Eurogrupy i w rezultacie europejskie indeksy gietldowe
notowaly catkiem wyrazne wzrosty, a euro zyskiwato w stosunku do
dolara. Grecki minister finanséw powiedzial, ze spodziewa sie, ze
diugi okres niepewnosci zwigzany ze sprawg Grecji skonczy sie po
spotkaniu ministréw finanséw panstw strefy euro. Dodat réwniez, ze
obnizone ma zosta¢ oprocentowanie juz udzielonych Grecji pozyczek
oraz dyskutowana jest opcja glebszej restrukturyzacji zadtuzenia
bedacego w posiadaniu prywatnych wierzycieli. Po potudniu lekkg
korekte dobrego nastroju spowodowaty stowa dunskiego ministra
finanséw, ktéry powiedzial, ze Eurogrupa nie moze przyzna¢ Grecji
drugiego pakietu pomocowego dopoki kraj nie spetni wszystkich
wymagan. Dodatkowo, Financial Times ujawnit wieczorem ,Scisle
tajng” analize wykonang na polecenie europejskich ministrow
finanséw, z ktérej wynikato, ze nawet w najbardziej optymistycznym
scenariuszu zapewne bedzie potrzebny kolejny pakiet pomocowy,
poniewaz Grecji nie uda sie zrealizowa¢ zatozonych planéw
obnizenia dlugu i przywrdcenia wzrostu gospodarczego.

Spotkanie ministréw finanséw strefy euro po kilkunastu godzinach
negocjacji zakonczyto sie jednak zgoda na uruchomienie drugiego
pakietu pomocy dla Grecji, o wartosci 130 mld €. Uzgodniono m.in.
zwiekszenie ,dobrowolnej” redukcji diugu w posiadaniu sektora
prywatnego do 53,3%, obnizenie oprocentowania pozyczki
ratunkowej oraz przekazanie przez banki centralne zyskéw z greckich
obligacji do krajéw strefy euro, ktére z kolei majg je ponownie
zaangazowa¢ w pomoc dla Grecji. Jednoczesnie, ustalono dosc¢ ostre
warunki pomocy — ustanowienie specjalnego konta, na ktére beda
przelane srodki (dajacego priorytet ptatnosciom z tytutu obstugi diugu)
oraz zgoda na ciagte monitorowanie polityki greckiego rzadu przez
ekipe europejskich obserwatoréw. Nadal nie ujawniono szczego6tow
nt. udzialu MFW w pakiecie pomocy (wg niedawnych informacji ma
by¢ on znacznie mniejszy niz pierwotnie zaktadano).

Kurs EURUSD rést od poczatku sesji dzieki wycenianiu przez rynek
przyznania pomocy Grecji oraz wspierajacej optymizm decyzji
chinskiego banku centralnego. W konsekwencji, krétko przed
spotkaniem Eurogrupy kurs wahat sie blisko 1,326, gdzie
ustabilizowat sie po wczesniejszych wzrostach. Na koniec sesji byt

nieco ponizej tego poziomu. Sesja azjatycka przyniosta lekka korekte,
ale przyznanie pakietu Grecji wyraznie wsparto euro i kurs wzrést z
1,32 do niemal 1,33. Na poczatku dzisiejszej sesji nastréj na rynku
jest stabilny, nie wida¢ euforii w wyniku oczekiwanego finatu rozméw
w Brukseli. Obecnie kurs EURUSD spada i jest juz blisko 1,325.
Poniewaz rynek wyceniat w ostatnich dniach i tygodniach — cho¢ z
przerwami — przyznanie pakietu Grecji, obecnie bardziej mozliwa
wyraje sie nam realizacja zyskéw. W konsekwencji, w kolejnych
dniach EURUSD moze spada¢ w kierunku 1,30.

Kurs EURPLN spadat od poczatku sesji, zloty korzystat z
utrzymujacego sie na globalnym rynku apetytu na ryzyko. Kiedy
EURUSD przestat rosnaé, kurs EURPLN odbit sie do 4,165 i przed
spotkaniem Eurogrupy byt blisko 4,17. Blisko tego poziomu utrzymat
sie do konca krajowej sesji. W nocy kurs byt stabilny, ztoty nie zyskat
za bardzo w wyniku dynamicznego wzrostu EURUSD. Brak fali
optymizmu w wyniku przyznania Grecji pakietu pomocowego
wskazuje, ze jesli nie pojawi sie kolejny czynnik wspierajacy globalne
nastroje, to zloty moze wkrétce znalez¢ sie pod presjg. Tymczasem
EURPLN pozostaje w przedziale 4,145-4,23 i wcigz widzimy wigksze
prawdopodobienstwo przebicia jego gérnego ograniczenia.

Na krajowym rynku dtugu nastapito nieznaczne umocnienie w wyniku
dominujgcego popytu na ryzykowne aktywa. Rentownosci obligacii
wcigz poruszajg sie jednak w trendzie bocznym, a wczorajszemu
spadkowi rentownosci towarzyszyt bardzo niski obrét. Bylo to w
pewnym stopniu pochodng dnia wolnego w USA. Niewielkie zmiany
zaszly takze na rynku IRS, do czego przyczyni¢ sie mogtly niewielkie
wahania ztotego.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat w rozmowie z portalem
Obserwator Finansowy, ze obecnie nie wida¢ spirali cenowo-
ptacowej, ktéra wymagataby od NBP ,ostrej reakcji”. Belka zaznaczyt,
ze inflacja jest obecnie stanowczo zbyt wysoka, ale podkreslit
jednoczesnie, ze jej gtdbwnym zrodiem sg czynniki zewnetrzne takie
jak drozejace na Swiecie surowce czy paliwa. Wyrazniejsze
zlagodzenie stanowiska zaprezentowat za to Andrzej Kazmierczak.
Jeszcze niedawno uwazat on, ze ,do$¢ czekania, czas dziata¢”, co
oznaczato gotowos$¢ do podwyzszania stép procentowych w reakcji
na utrzymujaca sie wyraznie powyzej 4% inflacje. Wczoraj powiedziat
natomiast, ze popiera utrzymanie obecnego stopnia restrykcyjnosci
polityki pienieznej w | kw. 2012. Ogdlnie, oba komentarze sg mniej
jastrzebie niz poprzednie wypowiedzi czionkéw RPP. Przytoczone
powyzej opinie wspierajg nasza prognoze stabilnych stép NBP w
kolejnych miesigcach. Cze$¢ oczekiwanego przez nas scenariusza —
stopniowy spadek inflacji — zaczela sie juz realizowa¢. O tym, ze
podwyzek stop w tym roku nie bedzie, przesadza naszym zdaniem w
kolejnych miesigcach sygnaty wskazujace na wyrazne spowolnienie
krajowej gospodarki.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:zzGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (17 lutego)
14:00 PL Produkcja przemystowa | % rir 9,2 10,4 9,0 7,7
14:00 PL Produkcja budowlano-monta zowa | % rir 18,0 23,0 32,2 14,6
14:00 PL PPI | % rir 8,1 7,6 8,0 8,2
14:30 us Bazowy CPI | % m/m 0,2 - 0,2 0,2
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace | % m/m 0,3 - 0,4 0,5
PONIEDZIALEK (20 lutego)
us Dzien wolny
EZ Spotkanie Eurogrupy
WTOREK (21 lutego)
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw Il pkt - - -20,60
SRODA (22 lutego)
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst Il pkt - - 48,8
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Il pkt 51,5 - 51,0
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Il pkt 49,3 - 48,8
11:00 EZ ZamoOwienia przemystowe Xl % m/m 0,5 - -1,3
16:00 us Sprzedaz domoéw | min 4,70 - 4,61
CZWARTEK (23 lutego)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna | % rir 13,3 15,0 8,6
10:00 PL Stopa bezrobocia | % rlr 13,1 13,1 12,5
10:00 DE Indeks Ifo Il pkt 108,8 - 108,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 348
PIATEK (24 lutego)
15:55 us Indeks Michigan Il pkt 74,5 - 72,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw | tys. 315 - 307

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