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B Duza zmienno $¢ na rynkach finansowych; parlament
Niemiec popart nowy pakiet pomocy dla Grecji

H Zioty gwaltownie traci, a diug zyskuje po gorszych od
oczekiwa n danych o PKB

B Spore wahania EURUSD

B Dzi$ indeksy aktywno $ci przemystu Polski, Niemiec,
strefy euro i USA

Pigtkowa sesja na rynku walutowym przebiegata w catkiem
dynamicznej atmosferze. Z USA naplynety informacje méwiace o
tym, ze Republikanie nie zgodzili sie na plan oszczednosci
proponowany przez prezydenta Obame i miaty negatywny wptyw
na notowania wspoélnej waluty w stosunku do dolara. Przyjecie
przez niemiecki parlament nowych warunkéw pomocy Grecji nie
pomogto euro, a rozczarowujgce dane z USA o wydatkach
amerykanskich konsumentéw wsparty powrét do bezpiecznych
aktywow. Ostatecznie, na koniec dnia nastgpito réwnie
dynamiczne odreagowanie i zaréwno euro, jak i gietdy zdotaty
zakonczy¢ dzien blisko pozioméw z otwarcia.

Wzrost PKB spowolnit w Il kwartale do 1,4% r/r, mocniej od
prognoz. Najwiekszg niespodziankg byta skala spowolnienia
konsumpcji prywatnej (0,1% r/r). Spadek inwestycji i catego
popytu krajowego bylty nieco mniejsze od oczekiwan, jednak
nalezy sie liczy¢ z ich ostabieniem w kolejnych kwartatach. Dane
sklaniajg do rewizji w dét prognoz na kolejne kwartaty. Sg tez
mocnym argumentem na rzecz dalszego fagodzenia polityki
pienieznej (szczegdlnie w sytuacji gdy akomodacja po stronie
polityki fiskalnej nie jest mozliwa). Po publikacji danych o PKB za
Il kw. prezes GUS J. Witkowski w rozmowie z PAP powiedziat
m.in. ze | pétrocze 2013 r. bedzie najprawdopodobniej trudniejsze
dla polskiej gospodarki i nie mozna wykluczy¢ pojawienia sie
ujemnych dynamik PKB w | i Il kwartale 2013 r. w ujeciu kdk.

Kurs EURUSD spadat od poczatku sesji (euro nie pomogta nawet
decyzja niemieckiego parlamentu), trend byt wspierany przez
dane z USA. Kiedy kurs osiggnat 1,297, nastgpito nagte
odwrdcenie tendencji i na koniec tygodnia EURUSD powrdécit w
okolice 1,30. W trakcie sesji w Azji kurs zblizyt sie do 1,305 w
reakcji na nieznacznie lepszy od wstepnych szacunkéw odczyt
PMI dla przemystu Chin. Dzi$ rano EURUSD waha sie w poblizu
1,303. Odczyt PMI dla Chin rozbudzit zapewne oczekiwania na
podobne niespodzianki ze strony indekséw dla Niemiec i strefy
euro, wiec poranne publikacje moga wyznaczy¢ kierunek zmian
w trakcie dzisiejszego dnia. Jesli EURUSD pokona na dtuzej
poziom 1,304, to w kolejnych dniach moze zblizy¢ sie do 1,31.

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosty gwaitownie po danych o
krajowym PKB. Pierwszy z nich osiagnat nieco ponad 4,11, a
drugi przekroczyt 3,16. W kolejnych godzinach zioty byt w
dalszym ciggu pod presja, ktéra nasilita sie dodatkowo po danych

z USA. W konsekwencji, oba kursy pokonaly w kolejnych
godzinach poziomy ustanowione po danych o PKB. Po
zamknieciu krajowej sesji nastgpito odreagowanie w wyniku
dalszych wzrostow EURUSD. Dzi$ rano EURPLN waha sie w
poblizu 4,10. Istotne beda dane o PMI dla Niemiec i catego
Eurolandu; potencjat do umocnienia ztotego ponizej 4,08 za euro
ograniczajg, w pewnym stopniu oczekiwania rynku na
zdecydowang obnizke stép przez RPP w $rode. Krétkoterminowy
opor to 4,12.

Na krajowym rynku dtugu odnotowano bardzo wyrazng reakcje
na gorsze od oczekiwan dane o krajowym PKB. Cata krzywa
obligacyjna przesuneta sie wyraznie w dét. W najwiekszym
stopniu i to od razu po danych umocnit sie krétki koniec (za
zamknieciu rentowno$¢ 2-latki byta o 13 pb nizsza niz w
czwartek). W nieco mniejszym stopniu zareagowaty obligacje 5-,
a najmniej 10-letnie. W rezultacie, krzywa wyraznie sie
wystromita (spread 2-10 wzrost z 60 pkt. do 67 pkt., najwyzej od
konca pazdziernika). Gtéwne stawki IRS spadty o co najmniej 11
pb (tyle stato sie udziatem 10-letniej, 2-letnia obnizyta sie o 15
pb). Na rynku FRA tez zanotowano gwattowny ruch w dét (od 9
pb dla 1x4 do 20 pb dla 6x9). Obecnie rynek wycenia, ze za 9
miesiecy 3-miesieczny WIBOR bedzie nizszy od obecnych
pozioméw o 125 pb. Natomiast stawki WIBOR byly w pigtek o
kolejne 1-2 pb. nizsze niz w czwartek. Tym razem rynek ten nie
zareagowat na dane o PKB tak wyraznie jak pod koniec sierpnia
(publikacji PKB za Il kw.), co moze sugerowaé, ze reakcja na
Srodowg decyzje RPP o obnizeniu stop o 25 pb. moze byc¢
réwniez ograniczona.

Oczekiwania inflacyjne spadty w listopadzie do 3,6% z 3,8% w
pazdzierniku.

W tym tygodniu jednym z gtéwnych elementow determinujgcym
kierunek notowan na polskim rynku bedzie decyzja o stopach
NBP. Oczekujemy, podobnie jak konsensus, ze RPP obnizy
stopy procentowe o 25 pb. Po danych o PKB za Il kw. nasility sie
oczekiwania rynkowe na agresywne luzowanie polityki pienieznej
i dlatego zachowawcza decyzja Rady moze mie¢ korzystny
wplyw na notowania ztotego i wywota¢ lekkg korekte na rynku
dhugu. Najwazniejsze wydarzenia ze granicg to decyzja EBC i
miesieczne dane z rynku pracy w USA. Poza tym, inwestorzy
beda dalej z uwagg $ledzi¢ rozmowy pomiedzy Republikanami a
Demokratami. Wg nas stopy w strefie euro pozostang raczej na
niezmienionym poziomie, chyba ze nowe prognozy PKB oraz
inflacji bedg wyraznie zrewidowane w doét. Poza tym, dzisiaj
Grecja ma przedstawi¢ warunki wczesniejszego (dobrowolnego)
skupu swoich obligacji i ocena rynku szans powodzenia tej
operacji tez moze wptyna¢ na globalny rynek.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 13027 CADPLN 3.1726
USDPLN 3.1501 DKKPLN 05501
EURPLN 4.1037 NOKPLN 0.5559
CHFPLN 3.4028 SEKPLN 04739
JPYPLN* 3.8267 CZKPLN 0.1624
GBPPLN 5.0504 HUFPLN* 14594
*za 100JP Y/100HUF

Przeglad rynku finansowego - 30.11.2012

Gtéwne notowania walutowe
min otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.0845 41120  4.0904

USDPLN  3.1339 3.1677 3.413
EURUSD 12967 13027 13020

Obligacje

Obligacja Zmiana O

statnia Sr.

(termin) (pb) aukcja Rentown

OKO0714 (2L) 23.10 3.856
PS043 (5L) 355 -1 4.0 4.224
DS1023 (10L) 4.01 -6 211 4.220

Stawki IRS (M id)
PL us

Zmiana Zmiana

(pb) (pb)
1L 3.77 -12 0.33 1

2L 3.67 -15 0.37 -1
3L 3.62 -14 0.44 -2
4L 3.63 -12 0.57 -2
5L 3.64 -13 0.75 -1
8L 3.74 -8 1.33 -2
10L 3.78 -11 1.64 -2

[EZ

Zmiana

(pb)
0.36 0
0.41 0
0.52 -1
0.68 -1
0.86 -1
1.39 -2
1.67 -2

Stawki WIBOR

Termin

O/N 4.64
TIN 4.64
SwW 4.58
2w 455
™M 451
3M 4.49
6M 446
oM 4.45
v 444

Dzienna zmiana

(pb)

Stawki FRA (M id)

Termin

x2 421
x4 4.7
3x6 3.77
6x9 3.37
Ix12 324
3x9 38
6X12 342

Dzienna zmiana

(pb)

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto & VAUIET EY Warto &é Zmiana

(pb) (pb)

Polska 84.8 2.65
Czechy 71.5 -3 0.64 0
Wegry 287.1 1 5.57 -2
Grecja 0.0 14.79 -13
Hiszpania 283.2 -2 4.00 4
Witochy 240.2 -2 3.14 -3
Portugalia 469.3 -21 6.38 16
Irlandia 9.7 -3 3.14 2
Niemcy 29.8 0 -- --

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

Zr6dio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (30 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % rlr 1,8 1,7 14 2,3
10:00 PL Naktady brutto na $rodki trwate 11 kw. % rir -1,4 -3,0 -1,5 1,3
10:00 PL Spozycie indywidualne 11 kw. % rir 1,0 1,0 0,1 1,2
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rl/r 2,4 - 2,2 25
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,2 - 0,0 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow X % m/m 0,0 - -0,2 0,8
14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,2 - 0,1 0,1
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 50,5 - 50,4 49,9
PONIEDZIALEK (3 grudnia)
3:45 CN PMI — przemyst Xl pkt - - 50,5 49,5
9:00 PL PMI — przemyst XI pkt 47,2 47,0 47,3
9:53 DE PMI — przemyst Xl pkt 46,8 - 46,0
9:58 EZ PMI — przemyst Xl pkt 46,2 - 45,4
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 51,4 - 51,7
WTOREK (4 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (5 grudnia)

PL Decyzja RPP % 4,25 4,25 4,50
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 48,0 - 48,4
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 45,7 - 46,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,1 - -0,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 139 - 158
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 53,5 - 54,2

CZWARTEK (6 grudnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ Rewizja PKB Mkw. % kw/kw -0,1 - -0,2
12:00 DE ZamoOwienia przemystowe X % m/m 0,9 - -3,3
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 380 - 393
PIATEK (7 grudnia)

12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m -0,5 - -1,8
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 105 - 171
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,9 - 7,9
15:55 us Wstepny Indeks Michigan Xl pkt - - 82,7

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 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
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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
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.




