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B Sesja pod wptywem obaw o Grecj e i USA, Obama
poprawit nastroje wieczorem

B Deprecjacja krajowej waluty wskutek spadku popytu
na ryzykowne aktywa, EURUSD dalej w d6t

B Nowe rekordowe minima rentowno $ci diugu Polski

m Drzisiaj wazne dane z USA, aukcja obligacji we
Wioszech

Od poczatku srodowej sesji na globalnym rynku utrzymywat
sie umiarkowanie staby nastrdj. Realizacja zyskéw po tym,
jak Eurogrupa przyznata pomoc Grecji, oraz trwajace
rozmowy w USA na temat unikniecia znacznego zaostrzenia
polityki fiskalnej na poczatku 2013 ograniczaly popyt na
ryzykowne aktywa. Przywodca Republikanéw w Kongresie
zdradzit, ze w negocjacjach dokonat sie na razie tylko
niewielki postep. Wczoraj pojawity sie nieoficjalne
doniesienia wskazujace, ze w przysztym tygodniu Grecja
przedstawi warunki oferowane przy wczesniejszym wykupie
swoich obligacji. Jest to jeden z krokdw, ktory ma
doprowadzi¢ do obnizenia dlugu Grecji, jaki zostat w tym
tygodniu przyjety przez Eurogrupe. Kraj ten miatby dostac¢ z
EFSF ok. 10 mid €, by wykupi¢ obligacje za ok. 30 mid €.
Watpliwosci budzi to, ilu publicznych wierzycieli zdecyduje
sie na sprzedaz posiadanych obligacji z duzym dyskontem
w stosunku do wartosci nominalnej. Minister finanséw Grecji
zapewnit jednoczes$nie wczoraj, ze odkup bedzie
dobrowolny. Gorsze od oczekiwah dane o sprzedazy
nowych doméw wypisaly sie w staby nastroj utrzymujacy sie
na rynku. Agencja Fitch ostrzegta, ze jesli Francja nie
osiggnie celéow zwigzanych z redukcjg zadtuzenia, a
gospodarka spowolni bardziej niz sie oczekuje, to w 2013 jej
rating moze zosta¢ obnizony.

Po zamknieciu europejskiej sesji nastroje na rynkach
poprawity sie dos¢ wyraznie, m.in. pod wplywem
wypowiedzi Baracka Obamy i przewodniczgcego Kongresu
USA, z ktérych wynikato, ze kompromis w kwestiach
budzetowych jest mozliwy niebawem.

Kurs EURUSD dtugo wahat sie w poblizu 1,292, by jeszcze
przed rozpoczeciem sesji w USA spas¢ nagle do 1,288. Do
deprecjacji euro przyczynita sie niepewnos¢ odnosnie tego,
jak w kolejnych tygodniach potoczg sie losy transzy dla
Grecji i obawy o Kklif fiskalny w USA. Na koniec dnia
nastgpita korekta do ok. 1,292. W nocy odbicie byto
kontynuowane i dzieki spadkowi obaw o sytuacje za
oceanem dzi$ rano EURUSD jest juz blisko 1,295. Wg nas
w trakcie dzisiejszej sesji kurs bedzie wahat sie w przedziale
1,288-1,30. Po potudniu impulsem do ruch w kierunku
ktoregos z tych ograniczen moga by¢ dane z USA.

Kursy EURPLN i USDPLN poruszaly sie wczoraj w trendzie
wzrostowym w wyniku utrzymujgcego sie na rynku stabego
nastroju. W rezultacie, w trakcie krajowych godzin handlu za
euro trzeba byto zaptaci¢ ponad 4,11 zt, a za dolara powyzej
3,19 zt. Na koniec dnia, wraz z odbiciem EURUSD, krajowa
waluta odrobita czes¢ strat, gtdwnie do dolara. Dzisiaj rano
EURPLN waha sie w okolicy 4,10 i dzien przed publikacjg
danych o krajowym PKB nie spodziewamy sie znacznych
ruchéw, kurs nie spadnie raczej ponizej wtorkowego
minimum (nieco ponizej 4,09).

Na krajowym rynku diugu rentownosci obligacji ustanowity
wczoraj ponownie rekordowo niskie poziomy (cho¢ w trakcie
sesji umocnienie bylo jeszcze bardziej imponujgce niz na
zamknieciu). Krzywa wystromita sie w wyniku znacznego
spadku rentownosci na krotkim koncu (o 8 pb dla 2-letniej
obligacji), przy ,tylko” 2- oraz 4-punktowych spadkach dla
odpowiednio 5 i 10 lat. Handel odbywal sie przy catkiem
sporych obrotach. Oczekiwalismy, ze impulsem do dalszego
umocnienia moga by¢ dane o PKB. Poniewaz jednak
znaczne spadki rentownosci obserwujemy jeszcze przed tg
publikacja, odczyt danych za Ill kw. moze zainicjowac lekkg
realizacje zyskow. Nawet jesli tak sie stanie, to wg nas ruch
rentownosci w gore bedzie tylko tymczasowy i ograniczony
w skali. Wydarzenia na krzywej obligacyjnej miaty wptyw na
rynek IRS. Tam stawki takze spadty do rekordowo niskich
pozioméw. Przed posiedzeniem RPP zaplanowanym na
przyszty tydzien wyrazny ruch w doét nastapit na rynku FRA.
W mniejszej skali niz we wtorek spadty za to stawki WIBOR.

Cztonkini RPP, Elzbieta Chojna-Duch, powiedziata wczoraj,
ze w Il kw. tempo wzrostu PKB mogto wynies¢ 1,5-2,0%, w
IV kw. moze dalej spowolni¢ do 1,2%, a w catym 2013 r.
PKB moze wzrosng¢ tylko o 1,5%. Nasza prognoza na llI
kw. jest w zgodzie z tym, co powiedziata Chojna-Duch
(1,7%). Cho¢ obecnie jestesmy nieco bardzie optymistyczni,
jesli chodzi o IV kw. i caty 2013 r., to po pigtkowych danych
o PKB nastgpi prawdopodobnie rewizja w dét naszych
prognoz. Zostang one zaprezentowane w grudniowym
raporcie miesiecznym Makroskop.

Z wynikdw ankiety przedstawionych wczoraj przez Ipsos
wynika, Zze nastr6j konsumentow poprawit sie catkiem
wyraznie w listopadzie w stosunku do pazdziernika.
Wskaznik Optymizmu Konsumentow wzrost o ponad 6 pkt,
do 78,2 pkt, do najwyzszego poziomu od sierpnia. Wskaznik
Sktonnosci do zakupoéw tez wzrést, o 4,45 pkt. do 87,3 pkt.
Wczesniej badanie koniunktury konsumenckiej GUS
réwniez pokazato poprawe nastrojow w listopadzie.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 12945 CADPLN 3.1938
USDPLN 3.1695 DKKPLN 0.5500
EURPLN 4.1029 NOKPLN 0.5590
CHFPLN 3.4082 SEKPLN 04762
JPYPLN* 3.8580 CZKPLN 0.1626
GBPPLN 5.0748 HUFPLN* 1461
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 28.11.2012

Gtéwne notowania walutowe
min otwarcie zamkn. fixing

EURPLN  4.0980 4.1143 4.1054

USDPLN  3.1653 3.1932 3.1776

EURUSD 12878 12937 12920

Obligacje

Obligacja Zmiana Ostatnia Sr.
(termin) (pb) aukcja Rentown

OKO0714 (2L) 23.10 3.856
PS0417 (5L) 3.69 -2 4.0 4.224
DS1023 (10L) 4.09 -4 211 4.220

Stawki IRS (M id)
PL uUs EZ

Zmiana o Zmiana o Zmiana

(pb) (pb) (pb)
1L 3.90 -5 0.33 -2 0.35 -2
2L 3.84 -2 0.37 -2 0.40 -3
3L 3.78 -2 0.44 -3 0.51 -4
4L 3.76 -3 0.58 -3 0.67 -5
5L 3.78 -3 0.75 -4 0.86 -6
8L 3.86 -4 1.32 -5 1.40 -6
10L 3.89 -6 1.63 -6 1.67 -7

Stawki WIBOR

Dzienna zmiana

Termin ( ph)
OIN 465 0
TIN 466 1
SwW 460 0
2w 458 -2
™ 454 -1
3M 452 -2
6M 450 -2
oM 448 2
¥ 447 -2

Stawki FRA (M id)

Dzienna zmiana

Termin (pb)
x2 4.24 -4
x4 4.27 -5
3x6 3.92 -2
6x9 3.56 -4
Ix12 342 -4
3x9 3.92 -3

6X12 357 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana
(pb) (pb)
Polska 86.7 2.70

Czechy 74.9 -2 0.66 7
Wegry 292.0 0 5.67 8
Grecja 37030.5 0 15.09 33
Hiszpania 289.7 -15 4.03 -8
Witochy 246.7 -8 3.27 -4
Portugalia 504.8 0 6.44 -2
Irlandia B49 -1 3.18 5
Niemcy 30.0 0 -- --

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (23 listopada)
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 99,5 - 101,4 100,0
PONIEDZIALEK (26 listopada)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % rir 3,7 3,2 3,3 3,1
10:00 PL Stopa bezrobocia X % rir 12,5 12,5 12,5 12,4
WTOREK (27 listopada)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -0,5 - 0,0 9,2
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller IX % m/m 0,4 - 0,4 0,4
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow Xl pkt 73,0 - 73,7 73,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed
SRODA (28 listopada)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X tys. 390 - 368 369
CZWARTEK (29 listopada)
14:30 us Drugi szacunek PKB Mkw. % kw/kw 2,8 - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 - 410
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m 0,8 - 0,3
PIATEK (30 listopada)
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 2,4 - 2,5
10:00 PL PKB 1 kw. % rlr 1,8 1,7 2,3
10:00 PL Naktady brutto na  srodki trwate 11 kw. % rlr -1,4 -3,0 1,3
10:00 PL Spo zycie indywidualne 11 kw. % rlr 1,0 1,0 1,2
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentéw X % m/m 0,1 - 0,8
14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,1
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 51,0 - 49,9

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
*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
ktorakolwiek 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.




