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B Kanclerz Niemiec rozbudza nadzieje na pozytywny fin  at
poniedziatkowych rozméw w sprawie Grecji

B Zioty nieznacznie stabszy do euro i mocniejszy do d  olara,
EURUSD dynamicznie w gér e

B Spokojna sesja na rynku dlugu, bardzo udana aukcja
zamiany obligacji

B Dzisiaj minutes z ostatniego posiedzenia RPP oraz
wstepne PMI dla przemystu strefy euro i Niemiec, w USA
dzien wolny od handlu

Czynnikiem, ktéry odgrywat gtéwng role w notowaniach na rynku
walutowym w s$rode byly stowa kanclerz Niemiec. Angela Merkel
wlata w inwestoréw nadzieje méwiac, ze w najblizszy poniedziatek
moze sie udac¢ osiagna¢ porozumienie w kwestii transzy dla Grecji.
Wedtug anonimowych doniesien, miata ona doda¢ za zamknietymi
drzwiami, iz luke finansowg powstatg wskutek wydtuzenia o 2 lata
czasu dla tego kraju na redukcje diugu mozna pokry¢ poprzez
obnizenie oprocentowania pozyczek i zwiekszenie mozliwosci
gwarancyjnych EFSF o 10 mld €. Slowa te mialy wyraznie
korzystny wptyw na notowania euro w stosunku do amerykanskiej
waluty. Dane z USA nie mialy istotnego wptywu na przebieg sesji.
W czasie sesji azjatyckiej nastroje rynkowe zostaty dodatkowo
wsparte przez lepszy od prognoz wstepny odczyt chinskiego PMI w
przemysle, ktéry po raz pierwszy od ponad roku przekroczyt 50 pkt.

Kurs EURUSD rost bardzo dynamicznie na przestrzeni catej sesji
dzieki stowom Angeli Merkel. W rezultacie, pod koniec krajowej
sesji powrdcit powyzej poziomu, z ktérego szybko spadt po tym, jak
Eurogrupa przetozyta decyzje w sprawie Grecji (osiagnat ok. 1,283).
W nocy nastapito przyspieszenie wzrostéw w reakcji na odczyt
wstepnego PMI dla przemystu Chin. Kurs osiagnat prawie 1,287.
Dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,285. EURUSD przebit 200-dniowg,
Srednig kroczaca wskazywang przez nas wczoraj i dzi$ moze
zblizy¢ sie do 1,29. Istotne dla przebiegu sesji bedzie to czy
wstepne PMI dla strefy euro i Niemiec nie popsujg dobrego
nastroju, jaki panuje na poczatku dzisiejszej sesji.

Kursy EURPLN i USDPLN rosty w pierwszych godzinach sesji w
reakcji na rozczarowanie decyzja Eurogrupy. Szybko nastgpito
odwrécenie tych tendencji. Kurs EURPLN osiggnat prawie 4,13, a
USDPLN niemal 3,24, po czym zioty zaczat odrabia¢ straty wraz z
powrotem nadziei inwestoréw na to, ze w poniedziatek zapadnie
pozytywna decyzja o transzy dla Grecji. Tendencja ta byta jednak
widoczna gtéwnie w notowaniach USDPLN (na koniec dnia znalazt
sie blisko 3,21, a EURPLN pozostat powyzej 4,12). Dopiero odczyt
indeksu PMI dla chinskiego przemystu pozwolit ztotego na nieco
wyrazniejsze umocnienie do euro. Dzi$§ rano EURPLN waha sie
blisko 4,11. Jesli dane z Europy nie rozczarujg, to kurs moze
testowac dzis$ 4,10.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji spadly nieco po
wtorkowym ostabieniu, ruch ten nastgpit jeszcze przed bardzo
udang aukcja (piszemy o tym w kolejnym akapicie). Tym razem
wzrost rentownosci 10-letnich Bundéw nie miat negatywnego
wplywu na polski dilug. 1- oraz 6-miesieczne stawki rynku
pienieznego obnizyly sie o 1 pb, pozostate byly natomiast stabilne.
Na rynku FRA kontynuowana byta za to korekta wzrostowa, chociaz
dynamika i skala zmian byta niewielka.

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj obligacje za 10,24 mid zt
(rekord na aukcji zamiany). Tak jak oczekiwalismy, bardzo duzy
popyt zgtoszono na diug o zmiennym oprocentowaniu. Sprzedano
WZ0117 za 4,36 mld zt oraz WZ0121 za 4,42 mid zt. Dodatkowo, z
emisji DS1023 uzyskano 1,46 mld zt (mniej niz 5,13 mld zt z aukcji
przeprowadzonej pod koniec pazdziernika). Co ciekawe,
rentownos¢, jaka w przypadku tego papieru zostata wczoraj
osiggnieta, byta nieznacznie wyzsza niz poziom na rynku. Fakt, ze
po aukcji nie nastgpita szybka sprzedaz po poziomach rynkowych
$wiadczy o niecheci inwestoréw do pozbywania sie krajowych
obligacji. Warto zwréci¢ uwage, ze rentownos$é z wczorajszej aukcji
10-latki DS1023 byta nieznacznie nizsza niz rentownos¢ osiggnieta
na poczatku pazdziernika na aukcji 5-letniego benchmarku PS0417.
Ministerstwo odkupito natomiast 9,93 mld zt zapadajacej w styczniu
2013 obligacji OK0113 (do odkupienia zostato 11,21 mld z}) i 422
min zt PS0413 (na rynku w obrocie jest jeszcze 21,44 mid zt). Po
wczorajszej aukcji resort pokryt juz ok. 22% przysztorocznych
potrzeb pozyczkowych brutto (wg projektu budzetu na przyszty rok
szacowanych na 145 mld zi). Dyrektor Departamentu Diugu
Publicznego w Ministerstwie Finans6w, Piotr Marczak, powiedziat,
ze na aukcji gtéwng role odgrywali inwestorzy zagraniczni. Wyglada
wiec na to, ze grupa ta — posiadajaca wg danych z konca wrzesnia
62% catkowitej emisji OK0113 — zrolowata sporg czes$¢ srodkow
uzyskanych z odkupu.

Czlonek RPP, Jan Winiecki, powtorzyt, ze widzi potencjat do dwoch
obnizek stop, z czego jedna — jak zaznaczyt — juz miata miejsce.
Dodat, ze obnizki te powinny nastapi¢ ,szybko po sobie”, co
wspiera oczekiwania nasze i rynku, ze w grudniu RPP obnizy stopy
0 25 pb. Uwazamy, ze dane wskazujace na szybki spadek inflacji
zwiekszg w kolejnych miesigcach sklonno$¢ przynajmniej
niektérych zachowawczych cztonkow Rady do redukcji stop o
wigcej niz 50 bp (nasz scenariusz to nadal 75 pb. z ryzykiem w goére
do 100 pb).

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja bazowa po wytaczeniu
cen zywnosci i energii pozostata w pazdzierniku na poziomie 1,9%
r/r. Pozostate trzy miary inflacji bazowej spadly, najbardziej inflacja
po wytgczeniu cen administrowanych (z 3,4% do 3,0%). Odczyt ten
jest kolejnym, kt6ry potwierdza, ze presja cenowa jest staba.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 4.33 0
x4 4.32 1
3x6 397 2
6x9 3.63 1
Ix12 353 5
3x9 3.98 3
6X12 3.65 3

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 85.6 2.77

Czechy 77.2 0 0.60 -3
Wegry 299.2 -9 5.58 4
Grecja 37030.5 0 15.33 -37
Hiszpania 323.1 -9 4.29 -21
Witochy 277.4 -8 3.40 -9
Portugalia 528.6 -5 6.52 -33
Irlandia 928 -2 3.10 -22
Niemcy 30.8 0 -- --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (16 listopada)

15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -0,4 0,2

PONIEDZIALEK (19 listopada)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 2,5 1,7 2,8 1,6

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rir -0,1 -0,1 0,0 0,0

16:00 us Sprzedaz domoéw X min 4,75 - 4,79 4,69

WTOREK (20 listopada)

14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 3,0 4,9 4,6 -5,2

14:00 PL Produkcja budowlana X % rir -7,0 -5,6 -3,6 -17,8

14:00 PL PPI X % rlr 1,7 1,7 1,0 1,8

14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 840 - 849 863

14:30 us Pozwolenia na budowe X tys. 865 - 866 890
SRODA (21 listopada)

11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji

14:00 PL Inflacja bazowa X % rir 1,9 1,9 1,9 1,9

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 410 451

15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 84,5 - 82,7 82,6

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

CZWARTEK (22 listopada)
us Dzien wolny

4:30 CN Wstepny PMI-przemyst Xl pkt - - 50,4 49,5

9:28 DE Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 46,0 - 46,0

9:58 EZ Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 45,5 - 45,4

14:00 PL Minutes RPP

16:00 EZ Indeks nastrojéow konsumentéw Xl pkt -25,7 - -25,6
PIATEK (23 listopada)

10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 99,5 - 100,0

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
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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 mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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
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