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B W pigtek zloty odrobit z nawi azka poranne straty, lekkie
umocnienie na krajowym rynku diugu

B Spadek obaw o problemy kredytowe w Dubaju

B Dzis krajowe dane o PKB, wst epny HICP strefy euro oraz
Chicago PMI w USA

Na poczatku pigtkowej sesji zioty i inne waluty w regionie wyraznie
ostabty na fali wzrostu awersji do ryzyka na globalnych rynkach po
informacjach o mozliwym wstrzymaniu splaty zadluzenia przez
rzadowy fundusz inwestycyjny w Dubaju, co wzbudzito obawy, ze na
globalnych rynkach finansowych nastapi nowy wstrzas. W ciggu dnia
obawy zwigzane z problemami w Dubaju ulegly jednak zmniejszeniu,
m.in. po wypowiedziach brytyjskiego premiera. Gordona Browna, ze
nie stanowi to powaznego problemu dla brytyjskiego sektora
bankowego. W trakcie weekendu, premierzy Wielkiej Brytanii i Franciji
— Gordon Brown i Francois Fillon — stwierdzili, ze gospodarka
Swiatowa, w obliczu poprawy sytuacji po dwoch latach kryzysu
finansowego, jest obecnie dos¢ silna, zeby zamortyzowaé szok
wywotany informacjami z Dubaju. Ponadto, przedstawiciel
Zjednoczonych Emiratéw Arabskich (ZEA) zadeklarowat w sobote, ze
Abu Zabi — stolica i gtéwna czes$¢ sktadowa ZEA — pomoze swojemu
sasiadowi Dubajowi, ktéry ma kiopoty ze splatg zadluzenia. Te
informacje powinny sprzyja¢ poprawie nastrojow na rynkach w trakcie
dzisiejszej sesji (rynki azjatyckie zareagowaly dzi$ rano wzrostami na
gietldach i umocnieniem ryzykownych walut). Z drugiej strony,
poczatek sezonu wzmozonych zakupéw w USA przed Swigtami
Bozego Narodzenia, ktéry rozpoczat sie tradycyjnie po Dniu
Dzigkczynienia, moze dawa¢ rynkom pewne powody do niepokoju.
Whbrew wczesniejszym oznakom mogacym zapowiadac zblizajace sie
ozywienie popytu, sprzedaz detaliczna wzrosta w pigtek jedynie o
0,5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Firma ShopperTrak,
badajaca zachowania konsumentéw i ruch w sklepach, prognozowata
w tym roku wzrost o ok. 1,6%, ale rezultat - jak sie okazato - byt
znacznie gorszy.

W trakcie piatkowej sesji kurs ztotego do euro spadt z 4,195 krétko
po otwarciu do 4,1385 na koniec polskiej sesji, a do dolara z 2,8275
do 2,7632. W tym czasie kurs EURUSD wzrést na
miedzynarodowych rynkach z 1,483 do 1,498. Dzi$ rano widoczne
byly oznaki dalszej poprawy apetytu na ryzyko — dolar ostabit sie na
Swiatowych rynkach przekraczajgc poziom 1,50 wobec euro, a zioty
byt na poziomie zblizonym do pigtkowego zamkniecia.

Na bazowych rynkach dilugu spadek awersji do ryzyka wraz ze
zmniejszeniem obaw o skutki sytuacji w Dubaju przetozyt sie na
wzrost rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw odpowiednio z
3,15% i 3,11% na poczatku dnia do 3,24% i 3,18% na koniec
europejskiej sesji (dzi$ rano te same poziomy). Na krajowym rynku
stopy procentowej nastgpito w pigtek umocnienie w $lad za
odreagowaniem kursu ztotego. Rentownosci obligacji obnizyly sie o
kilka punktéw bazowych.

Bez wplywu na rynku byly pigtkowe dane ze strefy euro. Indeks
nastrojow gospodarczych w strefie euro w listopadzie wzrést do
88,8 pkt. z 86,1 pkt. po korekcie w pazdzierniku, a wskaznik
nastrojow wsrdd konsumentéw wzrost do -17 pkt. z -18 pkt. miesiac
wczesniej. Rynek oczekiwat, ze indeks nastrojow gospodarczych
wzrosnie w listopadzie do 88,0 z 86,2 przed korektg w pazdzierniku,
a indeks nastrojow wsréd konsumentéw wyniesie -17.

Andrzej Bratkowski, wymieniany wsrdd kandydatéw do nowej RPP
powiedziat w opublikowanym dzisiaj wywiadzie dla Parkietu, ze w
2010 r. wzrost gospodarczy bedzie wciaz staby (raczej nie przekroczy
2%), w zwigzku z czym RPP nie powinna zbytnio spieszy¢ sie z
podwyzkami stop procentowych. Z drugiej strony, Rada musi by¢
,dos¢ czujna jesli chodzi o inflacje” i jesli popyt konsumentéw zacznie
odzywaé, pozadane moze by¢ pewne wyprzedzenie EBC z
zacie$nieniem polityki. Wg Bratkowskiego obnizenie stop w Polsce
ponizej obecnego poziomu jest praktycznie niemozliwe, a w kolejnych
latach polityka pienigzna nie powinna by¢ zbyt luzna. Jego zdaniem
trudno bedzie wejs¢ do ERM2 wczesniej niz w 2011 r., raczej bedzie
to 2012 r., co oznacza przystapienie do strefy euro najwczesniej w
2014-2015r.

Dzi$ nastgpi najwazniejsze w tym tygodniu wydarzenie w kraju.
Gioéwny Urzad Statystyczny opublikuje o godz. 10:00 dane o PKB za
Il kw. br. Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu gospodarczego
do 1,7% r/r z 1,1% r/r w Il kw. Pogtebienie spadku inwestycji duzych
firm w Il kw. do ponad 9% wg danych GUS sugeruje ryzyko w dét dla
naszych szacunkOw inwestycji w gospodarce, ale z wypowiedzi
wiceprezes GUS Haliny Dmochowskiej wynika, ze dynamika spozycia
prywatnego i inwestycji moga by¢ nieznacznie wieksze niz w
poprzednim kwartale. To z kolei stwarza ryzyko w goére dla naszych
szacunkOw spozycia prywatnego (1,5% r/r) i naktadéw brutto na
$rodki trwate (-4,0% r/r).

Kolejne krajowe wydarzenia nastapig jutro: publikacja PMI za listopad
i prognozy MinFin dla inflacji CPI za listopad. Oczekujemy kolejnego
niewielkiego wzrostu indeksu aktywnosci w sektorze przemystowym
PMI, cho¢ naszym zdaniem pozostat on nadal ponizej 50 pkt. Inflacja
CPI w listopadzie wzrosta natomiast naszym zdaniem do 3,4% r/r z
3,1% r/r w pazdzierniku. Zaktadamy przy tym niewielki wzrost cen
zywnosci 0 0,4% m/m i spory wzrost cen paliw 0 2,5% m/m.

Na poczatku tygodnia wsparciem dla ztotego bedg dane o PKB za
Il kw. P&zniej krajowa waluta bedzie pod wiekszym wplywem
globalnych nastrojéow. Moga one by¢ zalezne od dziatan ws.
probleméw w Dubaju, ktére majg zosta¢ przedstawione przez
wladze tego emiratu w tym tygodniu. Jesli chodzi o krajowy rynek
stopy procentowej, to negatywny wptyw moga mie¢ dane o PKB.
Ponadto, istotna dla rynku stopy moze by¢ prognoza inflacji MinFin.
Potwierdzenie naszego szacunku raczej nie sprzyjatoby umocnieniu
rynku. Waznym testem dla rynku dtugu bedzie aukcja obligacji 2- i
5-letnich w $rode.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,5063 CADPLN 2,6056 2,95 r 4,30
USDPLN 2,7487 DKKPLN 0,5562
EURPLN 4,1390 NOKPLN 0,4878 2,90 r 4,25
CHFPLN 2,7477 SEKPLN 0,3969
JPYPLN* 31879  CZKPLN 0,1586 285 4 L 420
GBPPLN 45537  HUFPLN 1,5233 ' ’
2,80 - 4,15
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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 transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




