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Dobre dane ze strefy euro i rozczarowuj ace z USA,
nastroje na rynkach nadal do $¢ stabe

Zloty odrobit cz es¢ strat, EURUSD mocno w gor e
Ciag dalszy lekkiej korekty na rynku obligaciji
Cztonkowie RPP zapowiadaj g dalsze obni zki stop
Dzi$ dane o produkcji przemystowej w USA

Dane nt. wzrostu PKB w strefie euro w Il kwartale okazaty
sie nieco lepsze od prognoz. Nie zmienia to jednak faktu, ze
gospodarka Eurolandu wpadta w juz drugg recesje od 2009
r. Takze w przypadku Wioch i Francji pierwsze szacunki
PKB za lll kw. okazaly sie nieco lepsze od oczekiwan i
pomimo niezbyt optymistycznych prognoz na 2013, dane te
wsparty nieco euro do dolara. Na korzys¢ wspélnej waluty
dziataty tez doniesienia z poprzednich dni, méwigce o
pomysle Niemiec na wyptate az trzech kolejnych transz dla
Grecji za jednym razem. Dane z USA o liczhie nowych
bezrobotnych zarejestrowanych w ubiegtym tygodniu byty
znacznie stabsze od oczekiwan (ich liczbha osiggneta
najwyzszy poziom od kwietnia 2011). W pewnym stopniu na
tak gwaltowne pogorszenie sytuacji na rynku pracy mogt
mie¢ huragan Sandy, ktory nawiedzit USA. Indeks Philly
Fed spadt do najnizszego poziomu od lipca (rynek
oczekiwat wzrostu). Potaczenie rozczarowujacych danych z
rynku pracy oraz o aktywnosci ekonomicznej teoretycznie
mogto przypomnie¢ inwestorom, o tym, ze opublikowane
dzien wczesniej minutes =z ostatniego posiedzenia
amerykanskiego  banku centralnego  wskazaly, ze
rozwazano zwiekszenie skali zakupow obligacji. Niemniej,
nadzieje na kontynuowanie (lub rozszerzenie) QE3
najwyrazniej nie pomogly wystarczajaco nastrojom,
poniewaz w czasie sesji USA kontynuowane byty spadki
cen akcji na gietdach, cho¢ w mniejszej skali niz w Europie.
Nastroje na rynkach azjatyckich nieco sie poprawity w
oczekiwaniu, ze po wyborach w Japonii, ktére odbeda sie w
przysztym miesigcu, gospodarka bedzie mogta liczy¢ na
wiecej wsparcia ze strony polityki gospodarcze;.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie wzrostowym,
na korzys¢ wspolnej waluty dziataty dane ze strefy euro i z
USA. W konsekwencji, na koniec dnia kurs byt blisko 1,28.
W nocy nastgpita korekta tego ruchu i dzi$ rano EURUSD
jest blisko 1,275. Po trwajacych od poczatku tygodnia
wzrostach, dzi$ moze nastgpi¢ korekta tego ruchu (impuls
umachiajacy euro zwigzany z wczorajszymi danymi byt
chwilowy). Po potudniu istotne mogg by¢ dane z USA.

Kursy EURPLN i USDPLN spadaty w trakcie sesji w wyniku
lepszych od oczekiwan danych ze $wiata. Na koniec sesji w
kraju EURPLN byt juz nieco ponizej 4,15 i tym samym zioty

odrobit juz ponad potowe strat poniesionych w stosunku do
euro, od kiedy w minionym tygodniu RPP ogtosita poczatek
cyklu obnizek stop. Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,16 i dzi$
kurs pozostanie raczej w przedziale 4,14-4,18. Ewentualna
korekta na rynku EURUSD moze wywiera¢ presje na
krajowg walute.

Na krajowym rynku diugu nastapito lekkie ostabienie, cho¢
obroty nie byty zbyt duze. Nieznaczny wzrost rentownos$ci w
pewnym stopniu mégt by¢é spowodowany realizacjg zyskow
z ostatniego umocnienia i ostabieniem Bundéw w reakcji na
dobre dane ze strefy euro. Uwazamy, ze kolejne dane
krajowe bedg na tyle golebie (niska inflacja, staby PKB — te
drugie dane juz pod koniec miesigca), ze na nowo odzyjq
oczekiwania na wyrazne luzowanie polityki pienieznej, co
bedzie miato korzystny wptyw na wycene krajowego dtugu.
Na rynku IRS tez nastgpito nieznaczne odbicie. Stawki 2-
oraz 10-letnie powrécity do pozioméw z pigtkowego
zamkniecia. W przypadku IRS takze uwazamy, ze na ten
moment potencjat do wyraznych i dtugotrwatych wzrostéw
jest ograniczony. 1-, 6- oraz 12-miesieczne stawki WIBOR
obnizyty sie o kolejny punkt bazowy. Na rynku FRA nie
zaszty duze zmiany.

Opublikowane wczoraj wyniki glosowan na posiedzeniu
RPP w pazdzierniku pokazaty, ze za wnioskiem o obnizenie
stop o 25 pb zaglosowaly cztery osoby: oprécz
popierajacych taki krok juz od lipca E. Chojnej-Duch i A.
Bratkowskiego, takze prezes NBP, Marek Belka i A.
Zielinska-Gtebocka. Ponownie ztozono takze wniosek o
obnizke o 50 pb, ale poparli go tylko Chojna-Duch oraz
Bratkowski. Dotaczenie Zielinskiej-Glebockiej do grona
zwolennikéw obnizki stép jest spojne z jej wypowiedziami
udzielonymi niedtugo przed posiedzeniem. Z kolei na to, ze
Prezes NBP réwniez popierat tagodzenie polityki pienieznej,
wskazywatl m.in. jeden z wywiadoéw z konca wrzesnia,
(,czeka nas pewien cykl tagodzenia polityki pienieznej”).
Marek Belka takze wczoraj potwierdzit, ze jest zwolennikiem
tego ,by cykl poluzowania byt kontynuowany”. Z kolei Jerzy
Hausner powiedzial, ze projekcja inflacyjna uzasadnia
obnizenie stép, cho¢ niezbyt gtebokie. Dodat, ze redukcji
stop NBP nalezy oczekiwaé raczej szybciej niz poézniej.
Stowa Hausnera sugerujg, ze nie jest on zwolennikiem
znacznych obnizek stép. Podtrzymujemy nasz scenariusz
jeszcze dwoéch redukeji stép procentowych NBP po 25 pb w
kolejnych dwoch miesigcach.

Ministerstwo Finanséw potwierdzito wczoraj, ze po
pazdzierniku deficyt budzetowy wyniést 34,1 mld zt (97,5%
rocznego planu).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

3.30 1 r 4.20
EURUSD 12756 CADPLN 3.2558
USDPLN 3.2599 DKKPLN 0.5575
EURPLN 41572 NOKPLN 0.5654 325 - 415
CHFPLN 3.4529 SEKPLN 04815
JPYPLN* 40181 CZKPLN 0.1628
GBPPLN 5.1723 HUFPLN* 14607 320 L 410
*za 100JP Y/100HUF
Przeglad rynku finansowego - 15.11.2012
3.15 1 r 4.05
Gtéwne notowania walutowe
min otwarcie zamkn. fixing
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% %
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1L 3.97 1 0.33 0 0.34 0 4.00 7
2L 3.91 2 0.38 1 0.38 -1
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Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 86.2 2.84
Czechy 77.6 0 0.64 16
Wegry 301.5 10 5.59 -1
Grecja 37030.5 0 16.33 3 100 1
Hiszpania 341.7 3 4.57 3
Witochy 300.0 2 3.58 -2
Portugalia 619.4 -2 7.62 14
Irlandia 200.2 -1 3.41 -2 0 N N N N N N N ® @ m > o > o o
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw AR
Polska Czechy Wiochy Hiszpania

Zr6dio: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (9 listopada)
4:30 CN CPI X % rlr 1,9 - 1,7 1,9
4:30 CN Produkcja przemystowa X % rlr 9,4 - 9,6 9,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 83,0 - 84,9 82,6
PONIEDZIALEK (12 listopada)
14:00 PL Eksport IX min € 12 770 12 971 12 578 12 030
14:00 PL Import IX min € 12 498 12 900 12 494 12 078
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -931 -969 -1137 -633
WTOREK (13 listopada)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -9,8 - -15,7 -11,5
SRODA (14 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -1,9 - -2,5 0,9
14:00 PL CPI X % rlr 34 3,5 34 3,8
14:00 PL Podaz pieni adza X % rir 7.4 7,5 8,0 7,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodow X % m/m 0,2 - 0,0 1,2
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (15 listopada)
8:00 DE Wstepny PKB I kw. % kw/kw 0,2 - 0,2 0,3
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % kw/kw -0,2 - -0,1 -0,2
11:00 EZ HICP X % rlr 2,5 - 2,5 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 375 - 439 361
14:30 us Bazowy CPI X % m/m 0,1 - 0,2 0,1
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 2,0 - -10,7 57
PIATEK (16 listopada)
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 0,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 spéiki 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.




