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B Dane z Wielkiej Brytanii i USA pozytywn g niespodziank a, ale
umiarkowany optymizm przygaszony stabymi wynikami
spotek

B Tymczasowe odreagowanie na rynku zilotego, ale dzi §
znowu stabiej; EURUSD si e obni za

B Na krajowym rynku dtugu ponownie nieznaczne ostabie  nie

B Bratkowski: obni zka st6p o 75 pb bytaby ekstrawagancj a

B Dzi§ w USA pierwszy szacunek PKB za Il kw. oraz
wst epny indeks Michigan

W ciggu czwartkowej sesji na rynku utrzymywat sie umiarkowanie
dobry nastrdj. Oprécz odreagowania po bardzo stabym poczatku
tygodnia, optymizm podtrzymywaty m.in. dane makro z Wielkiej
Brytanii i USA. Brytyjski PKB wzrést wg wstepnych szacunkow w I
kwartale o 1% kw/kw, co bylo najmocniejszym wzrostem od 5 lat.
Tym samym zakonczyta sie techniczna recesja w tym kraju. Dane
miaty korzystny wptyw na notowania funta brytyjskiego do euro, w
ocenie inwestoréw wczorajsze dane mogg bowiem ograniczy¢
przestrzen do dalszej stymulacji pienieznej przez bank centralny
Wielkiej Brytanii. Po potudniu pozytywnie zaskoczyly dane z USA o
zamowieniach przemystowych. Cze$¢ kwartalnych wynikéw spoétek,
jakie pojawity sie w ciagu dnia, byto lepszych od oczekiwan, ale
ostatecznie wiekszy wptyw na rynek miaty wyniki, ktére okazaly sie
rozczarowaniem. Szczeg6lnie duzy wplyw na stlumienie
umiarkowanego optymizmu inwestoréw miata publikacja gorszego
od prognoz raportu o wynikach Apple i pogorszenie ich prognoz
finansowych na kolejny kwartat. Kolejnym negatywnym czynnikiem
byta ogtoszona w czwartek wieczorem decyzja S&P o obnizeniu
ratingu najwiekszego francuskiego banku BNP Paribas i zmianie
perspektywy na negatywna dla kolejnych 10 bankéw.

Kurs EURUSD spadt wczoraj pomimo utrzymywania sie w ciggu
dnia stosunkowo dobrego nastroju. Wydaje sie, ze ruch w doét z
nieznacznie powyzej wskazywanego przez nas Wwczoraj
krotkoterminowego oporu na 1,302 do 1,297 spowodowany byt
spadkiem EURGBP w reakcji na dane o PKB z Wielkiej Brytanii. W
nocy trend spadkowy byt kontynuowany wskutek pogorszenia
nastrojow na globalnym rynku. Dzisiaj rano kurs waha sie blisko
1,292 i w obliczu stabego poczatku sesji na europejskich gietdach
jest potencjat do testowania 1,29. Po potudniu istotne beda dane o
amerykanskim PKB.

Kursy EURPLN i USDPLN oddality sie wczoraj od lokalnych
szczytow. Odreagowanie wspierane byto przez stosunkowo dobry
nastréj panujacy na rynku. EURPLN spadt do 4,14 i w okolicy tego
poziomu oscylowat przez caty dzien. USDPLN z kolei po spadku do
3,175, w kolejnych godzinach rést w wyniku spadkéw EURUSD. Po
zamknieciu krajowej sesji zloty zaczat ponownie traci¢ w wyniku
spadku popytu na ryzykowne aktywa. W rezultacie, dzi$ rano
EURPLN waha sie blisko 4,16, tymczasowo nieznacznie pokonat

Srodowy szczyt (osiagnat 4,163), a USDPLN jest blisko 3,22. Tak
jak oczekiwalismy, zitoty pozostaje pod presja. Pesymizm, jaki
panuje na poczatku dzisiejszej sesji moze pchng¢ EURPLN w
kierunku 4,18, lokalnego szczytu z drugiej dekady wrzesnia.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji ponownie wzrosty w
niewielkiej skali i znowu gtéwnie na w przypadku 5-latki. Obroty byty
niezbyt duze. Polskie obligacje pozostajg w ostatnich tygodniach
mato wrazliwe na zmiany zachodzace na rynku niemieckich
obligacji, wida¢ jednak, ze reagujg w pewnym stopniu na
zachowanie ztotego. Poniewaz oczekujemy, ze krajowa waluta
pozostanie pod presja, jest potencjat do dalszej korekty na srodku i
diugim koncu krzywej. Podobne zmiany, co na rynku obligacji,
zaszty wczoraj na rynku IRS. Nieznaczne spadki zanotowano za to
w przypadku WIBOR-6w i FRA. Tak jak ostatnio sugerowali$my,
wydaje sie, ze dopiero wydzwiegk listopadowego posiedzenia RPP
moze wygenerowac jakis znaczny ruch na rynku stopy procentowe;.
Agencja Bloomberg, powotujac sie na anonimowe zrédio, podata,
ze Polska planuje sprzedaz 5-letnich obligacji w jenach japonskich,
ktorych wstepna wycena wynosi 65-69 pb powyzej "yen swaps".
Przypominamy, ze pod koniec wrzesnia MF zapowiedzialo
mozliwos¢ przeprowadzenia takiej emisji pod koniec pazdziernika /
na poczatku listopada, z ktorej srodki m.in. wykorzystane zostang
na wykup zapadajacych 13 listopada obligacji o tgcznej wartosci
44,8 mld JPY.

Cztonek RPP, Andrzej Bratkowski, powiedziat wczoraj, ze
odpowiadatoby mu obnizenie stop NBP o 50 pb w listopadzie
widziatby i 0 25 bp w grudniu. Przyznat, ze redukcja az o 75 pb w
jednym ruchu mogtaby zosta¢ odebrana jako ,ekstrawagancja” w
obliczu tego, ze nie jest oczekiwane glebokie zatamanie
gospodarcze (Bratkowski jeszcze niedawno nie wykluczal, ze ztozy
wniosek o obnizke stop w takiej skali). Powtérzyt, ze do konca | kw.
2013 stopy powinny zosta¢ obnizone tacznie o 100-125 pb. Jego
wczorajsza wypowiedz nie wnosi wiele nowego do oczekiwan
dotyczacych dalszych ruchéw RPP. Preferowana przez
Bratkowskiego skala obnizek stép ma mate szanse na poparcie
wiekszosci cztonkéw Rady. Nadal oczekujemy, ze w listopadzie
stopy NBP zostang obnizone o 25 pb.

Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju obnizyt prognoze PKB
dla Polski do 2,5% w 2012 r. (z 2,9% oczekiwanej w lipcu) oraz do
2,2% (z 2,4%) w 2013 r. Nasze prognozy dotyczace wzrostu
gospodarczego ksztaltujg sie ponizej tych oczekiwan, odpowiednio
na poziomie 2,2% i 1,9%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

3.30 1 - 4.20
EURUSD 12923 CADPLN 3.2330
USDPLN 3.2217 DKKPLN 0.5581
EURPLN 4.1634 NOKPLN 0.5579 325 - 415
CHFPLN 34418 SEKPLN 0.4794
JPYPLN* 40286 CZKPLN 0.1666
GBPPLN 5.1889 HUFPLN* 14839 320 - L 410
*za 100JP Y/100HUF
Przeglad rynku finansowego - 25.10.2012

3.15 1 - 4.05
Gtéwne notowania walutowe

min otwarcie zamkn. fixing
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
WErteEs Zmiana T Zmiana 300 1
(pb) (pb)
Polska 91.8 2.89
Czechy 81.1 0 0.66 -3 200 1
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Zr6dio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (19 pazdziernika)

16:00 us Sprzedaz domoéw IX min 4,75 - 4,75 4,83

PONIEDZIALEK (22 pa zdziernika)
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 1,9 1,9 1,9 2,1
WTOREK (23 pazdziernika)

10:00 PL Sprzedaz detaliczna IX % rir 4,1 4,5 31 5,8

10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 12,5 12,5 12,4 12,4

11:00 PL Aukcja obligacji OK0714/DS1023 wartych 6,0-9,0 mld ~ zt

16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentow X pkt -26,0 - -25,6 -25,9
SRODA (24 pazdziernika)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt - - 49,1 47,9

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 48,0 - 45,7 47,4

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 46,5 - 45,3 46,1

10:00 DE Indeks Ifo X pkt 101,5 - 100 101,4

16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX tys. 385 - 389 368

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

CZWARTEK (25 pazdziernika)

10:30 GB Wstepny PKB 11 kw. % r/r -0,5 - 0,0 -0,5

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 7,1 - 9,9 -13,1

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 369 392

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 2,1 - 0,3 -2,6
PIATEK (26 pazdziernika)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % rir 1,9 - 1,3

15:55 us Indeks Michigan X pkt 83,0 - 78,3

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
*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 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
odpowiedzialnosci 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.




