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B Ograniczone wahania kursu zlotego, umocnienie
krajowych obligaciji

B Dzis w kraju kolejne lokalne dane, a tym razem na drugi m
planie wynik posiedzenia RPP; za granic g wiele wa znych
publikacji danych

Woczorajsza sesja nie przyniosta istotnych zmian kursu ziotego.
Przez wiekszg czes¢ sesji trwalo umocnienie ze stabszych
pozioméw zanotowanych na otwarciu. Sprzyjata temu m.in.
publikacja lepszego od prognoz indeksu Ifo i zwigzany z tym wzrost
kursu EURUSD. Pod koniec dnia zwyzka notowan ziotego zostata
jednak zniwelowana pod wptywem odreagowania dolara wobec
euro po publikacji lepszego do prognoz indeksu nastrojow
konsumentéw wg Conference Board. Na zamkniecia dnia kurs
EURPLN byt na podobnym poziomie jak na poczatku sesji,
wynoszac 4,121. Kurs USDPLN zakonczyt dzien na poziomie
2,756. Na miedzynarodowych rynkach walutowych w pierwszej
czesci wczorajszej sesji euro ostabiato sie wobec dolara z powodu
obaw o kondycje sektora bankowego. Ta tendencja ulegta jednak
zmianie po publikacji wyzszego od oczekiwan niemieckiego indeksu
Ifo, ktéry wzbudzit optymizm co do ozywienia w najwiekszej
gospodarce strefy euro. Kursowi EURUSD nie udalo sie jednak
ponownie pokona¢ bariery 1,50 (dzienne maksimum wyniosto
1,499) i na koniec dnia wynosit on 1,496.

Na krajowym rynku dlugu nastgpito wczoraj umocnienie dzieki
aprecjacji ztotego oraz informacji, ze na czwartkowym przetargu
zamiany nie sprzedawane diugoterminowe obligacje. MinFin podat
wczoraj w komunikacie, ze na czwartkowej aukcji zamiany obligaciji
sprzeda obligacje OK0712 i PS0414, oferujgc do odkupu papiery
DZz0110 i PS0310. Na bazowych rynkach diugu doszto wczoraj do
lekkiego ostabienia zwigzanego z poprawg nastrojow na
Swiatowych rynkach. Na koniec dnia rentowosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,34% i 3,25%, czyli 1-
2pb wyzej niz na poczatku dnia.

Indeks Ifo wzrést w listopadzie do 93,9 pkt. z 92,0 pkt. po korekcie
w pazdzierniku, przebijajac prognozy analitykow, ktorzy oczekiwali
wzrostu indeksu do 92,5 pkt. Indeks cen nieruchomosci Case-
Shiller wzrést we wrzesniu o 0,3% m/m i spadt o 9,4% r/r wobec
odpowiednio wzrostu 0 1,2% m/m i spadku o 11,3% r/r w sierpniu.
Rynek oczekiwat wzrostu o 0,8% m/m i spadku o 9,0% r/r. Indeks
znizkuje w ujeciu rocznym od stycznia 2007 roku. Wedtug
skorygowanych danych, amerykanski PKB wzrost w Il kw. o 2,8%
wobec prognozowanych 3,0% i 3,5% z odczytu wstepnego sprzed
miesigca. Indeks nastrojow konsumentéw Conference Board wzrost
w listopadzie do 49,5 pkt. z 48,7 pkt. powyzej oczekiwan (47,7 pkt).

Z opublikowanych wczoraj wieczorem minutes Fed wynika, ze
Rezerwa Federalna jest przekonana o trwatym, ale stopniowym
odbiciu w amerykanskiej gospodarce, mimo braku widocznego
ozywienia na rynku pracy. Cztonkowie Fed po raz pierwszy wyrazili

zaniepokojenie o  potencjalnymi  negatywnymi  skutkami
utrzymywania stop procentowych na rekordowo niskich poziomach
takie jak nadmierna spekulacja na rynkach finansowych. Cho¢
jednoczesnie nie mieli zastrzezen do ostabienia dolara, to
zauwazyli, ze moze to prowadzi¢é do wzrostu oczekiwan
inflacyjnych.

Po spadkach na otwarciu amerykanskie indeksy odrabiaty straty
przez reszte dnia, jednak wczorajszg sesje zakonczyly pod kreska.
Do wzrostéw cen akcji doszto na rynkach azjatyckich m.in. za
sprawg wzrostu oczekiwan na silniejsze ozywienie gospodarcze
m.in. po wypowiedzi przedstawiciela australijskiego banku
centralnego. Dzi§ na otwarciu zioty jest mocniejszy wobec
wczorajszego zamknigcia m.in. za sprawg ostabienia dolara i
poprawie apetytu na ryzyko w Azji.

Dzi§ poznamy wynik rozpoczetego wczoraj dwudniowego
posiedzenia Rady Polityki Pienigznej. Niemniej, po zmianie
nieformalnego nastawienia na neutralne w poprzednim miesigcu,
rynek czeka na pierwsze oficjalne kandydatury do nowej Rady, nie
majac watpliwosci, ze obecna RPP nie dokona juz zadnych zmian
w polityce pienigznej. Dlatego, dzi§ kluczowym wydarzeniem w
kraju beda kolejne dane makro, a posiedzenie RPP zejdzie na
dalszy plan. Uwaga skupi sie przede wszystkim na danych o
sprzedazy detalicznej za pazdziernik, ktére poznamy o godz. 10:00.
Istotne bedzie, jak dynamika sprzedazy detalicznej zachowa sig po
zaskakujacych wahaniach w kilku poprzednich miesigcach. Naszym
zdaniem spowolnienie wzrostu sprzedazy we wrzesniu nie byto
przypadkowe (odbicie dynamiki latem byto natomiast przejsciowe) i
zostanie to potwierdzone dalszym lekkim spowolnieniem wzrostu
sprzedazy w pazdzierniku (do 2,2% r/r z 2,5% r/r we wrzes$niu). Dla
publikowanej dzi§ oficjalnie przez GUS stopy bezrobocia
rejestrowanego spodziewamy sie potwierdzenia wstepnego
szacunku Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej na poziomie
11%. Istotne bedq tez szczegdtowe dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw, pomocne w ocenie zaskakujgco stabych statystyk
nt. ptac opublikowanych w poprzednim tygodniu. Wazniejsze dla
polskiego rynku moga sie jednak okazac¢ publikacje kolejnych
wskaznikdw makro za granica.

W dalszej czesci dnia pojawi sie duza porcja danych z USA. O
14:30 podane zostang dane o zamoéwieniach na dobra trwate za
pazdziernik (oczekiwany wzrost o 0,5%), bazowy PCE za
pazdziernik (oczekiwany wzrost o 0,1%), dane o dochodach i
wydatkach konsumentéw za pazdziernik (konsensus odpowiednio
na poziomie 0,2% i 0,5%) oraz tygodniowe statystyki z rynku pracy
(przewidywany spadek liczby nowych bezrobotnych do 500 tys. z
505 tys. tydzien wczesniej). O 15:55 podany zostanie jeszcze
finalny indeks Michigan za listopad (oczekiwane potwierdzenie
wstepnego odczytu na poziomie 66,0 pkt.), a o 16:00 opublikowane
zostang jeszcze dane o sprzedazy nowych doméw za pazdziernik
(konsensus wskazuje na wzrost do 0,41 min z 0,402 we wrzes$niu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4997 CADPLN 2,5956
USDPLN 2,7407 DKKPLN 0,5524
EURPLN 4,1105 NOKPLN 0,4898
CHFPLN 2,7221  SEKPLN 0,3979
JPYPLN* 3,1026 CZKPLN 0,1579
GBPPLN 4,5583 HUFPLN 1,5358

Przegl ad rynku finansowego - 24.11.2009

Gtéwne notowania walutowe

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4,1117 4,1327 4,1325 4,1210 4,1210
USDPLN 2,7456 2,7751 2,7751 2,7559 2,7588
URUSC 1,4892 11,4985 1,4892 1,4955 -

Obligacje

Termin 0 Zmiana Ostatnia Sr.
((s19)] aukcja rentown.

2L 4,91 7.10 5,028

5L 5,64 -1 9.09 5,736

10L 6,14 -4 20.05 6,335
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Termin PL EZ
0 Zmiana 0 Zmiana o Zmiana
e b (pb)
1L 4,41 0,44 1,24
2L 4,93 0 1,00 -4 1,73 -1
3L 5,29 0 1,57 -6 2,15 -3
4L 5,47 -1 2,03 -7 2,47 -3
5L 5,57 0 2,40 -6 2,72 -3

Kurs ztotego (fixing)
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(pb) - . Lo
% 3-miesi eczne stawki rynku pieni  eznego
O/N 2,27 -2 440
TIN 2,28 -2 A
SwW 2,94 -1
2W 3,36 -2 4,35
1M 3,52 -1
3M 4,19 0
6M 4,30 0 4,30 1
9M 4,41 0
1Y 4,48 0 4,25 -
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*za 100 JPY Zrédio: Reuters

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej.

W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



