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B Zioty stabilny wobec euro, ktore traci do dolara, w  zrost
rentowno $ci w kraju i na rynkach bazowych

B Szybki wzrost sprzeda zy detalicznej mimo wy zszego
bezrobocia

B Dzis decyzja RPP, w USA zamdéwienia na dobra trwatego
uzytku i sprzeda z nowych domoéw

Od poczatku dnia nastr6j na rynku we wtorek byt nieco
pesymistyczny, indeksy gieldowe spadaly. Rentownosci na
bazowych rynkach diugu rosty. Spadek popytu na bezpieczne
aktywa spowodowany byt m.in. dwukrotnie lepszym od oczekiwan
wstepnym odczytem wzrostu brytyjskiego PKB w Il kw. (0,8% k/K) i
tym samym spadkiem szans na wznowienie pakietu stymulujgcego
tamtejsza gospodarke. Agencja ratingowa S&P podniosta
perspektywe oceny kredytowej dla Wielkiej Brytanii z ,negatywnej”
do ,stabilnej”. Dzien przed szczytem UE, Oli Rehn powiedzial, ze
Niemcy sa zwolennikiem dokonania zmian w traktacie, ktore
umozliwityby bankructwo danego kraju. Jego zdaniem sam rynek
finansowy nie jest w stanie odgrywac roli regulatora i jego reakcje
na ktopoty fiskalne krajow sg sp6znione i przesadzone. Propozycja
ta bedzie omawiana na szczycie. Po poniedziatkowej pozytywnej
niespodziance, wczorajsze dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci rozczarowaty. Ceny doméw spadlty w sierpniu o
0,3% m/m wobec ostatnich szacunkéw wskazujgcych o spadek
tylko 0 0,2%. Miesieczny spadek byt najwiekszym od kwietnia 2009
i juz drugim okresem spadkow, natomiast w ujeciu rocznym ceny
domoéw spadajg juz od trzech miesiecy. Lepszy od oczekiwan byt
natomiast indeks nastrojéw konsumentéw Conference Board, ktory
wzrost w pazdzierniku do 50,2 pkt.. Nie zmienia to jednak faktu, ze
wskaznik w dalszym ciggu przebywa na bardzo niskim poziomie
(przedkryzysowa norma to ponad 100 pkt.), giéwnie przez brak
poprawy na rynku pracy.

Kurs EURPLN zgodnie z naszymi oczekiwaniami w czasie
wczorajszej byt stabilny w przedziale 3,93-3,94. Chwilowym i
nieznacznym wsparciem dla ziotego byly dane o sprzedazy
detalicznej. Dzisiaj rano kurs oscyluje nieco powyzej 3,94. Naszym
zdaniem dzisiaj o notowaniach ziotego przesadzi poziom
Jjastrzebiosci” komunikatu po posiedzeniu RPP.

Kurs EURUSD po stabilnej pierwszej czesci sesji, po potudniu zaczat
spadac i znalazt sie ponizej 1,39, a po dalszej nocnej przecenie na
poziomie 1,38. Dolar byt wspierany przez gorsze od oczekiwan dane
z rynku nieruchomosci potaczone z utrzymujaca sie niepewnosciag,
odnosnie skali ilosciowej stymulacji gospodarki przez Fed.
Potwierdzone przebicie 1,38 moze doprowadzi¢ kurs do 1,37.

Na krajowym rynku diugu rentownosci obligacji rosty, na rynku w
obecnym momencie przewazajg oczekiwania, ze dzisiaj RPP
podniesie stopy procentowe. Rentownosci papieréw 10-letnich
podazaty za rosnacymi rentownosciami 10-letnich Bundéw. Wzrosty
réwniez stawki FRA i IRS. Obecne zmiany zgodne sg z zaktadanym

przez nas scenariuszem wzrostéw rentownosci przed posiedzeniem
RPP oraz p6zniejszg korektg po decyzji o pozostawieniu stop bez
zmian i gotebim komunikacie.

Na bazowych rynkach ditugu rentownosci rosty, gtéwnie dzieki
lepszym od prognoz danym o brytyjskim PKB. Na koniec dnia
rentownos$ci 10-letnich Bunddw i Treasuries wyniosty 2,51% i 2,62%.

Z danych opublikowanych wczoraj przez GUS wynika, ze we
wrzesniu sprzedaz detaliczna wzrosta o 8,2% (konsensus rynkowy
6,6% r/r, nasza prognoza 7,2% r/r). Mocny wzrost sprzedazy
detalicznej we  wrzesniu jest kolejnym  potwierdzeniem
umacniajacych sie tendencji wzrostowych w krajowej gospodarce,
przy rosnacej roli popytu krajowego. Niemal kompletny zestaw
miesiecznych danych nt. wynikéw gospodarki w 11l kw. wskazuje na
ryzyko w gore dla naszych prognoz PKB. Poszerza to naszym
zdaniem zestaw argumentow za zaostrzeniem polityki pienigeznej,
chociaz nie spodziewamy sig, aby RPP przekonata sie do tego
kroku juz w tym tygodniu. Wzrost stopy bezrobocia we wrzesniu byt
mocniejszy od oczekiwan (do 11,5% wobec naszej prognozy 11,4%
i rynkowego konsensusu na poziomie 11,3%), ale spodziewamy
sie, ze utrzymanie popytu na prace w polskich firmach wynikajace
m.in. z ozywienia inwestycyjnego przyczyni sie do poprawy sytuacji
na rynku pracy w kolejnych miesigcach. Bardziej szczeg6towg
analize przedstawilismy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Halina Dmochowska, wiceprezes GUS, powiedziata wczoraj, ze z
posiadanych obecnie danych wynika, ze w 1l kw. polski PKB wzrdst
co hajmniej o tyle co w Il kw., czyli 3,5%. Nasza aktualna prognoza
wskazuje, ze bedzie to znacznie blizej poziomu 4% r/r.

Weczoraj Trybunat Konstytucyjny zdecydowat, ze finansowanie
przez panstwo sktadek zdrowotnych rolnikom niezaleznie od ich
sytuacji majatkowej jest niezgodne z konstytucjg. Trybunat
podkreslit, ze rolnicy nie stanowig jednorodnej grupy spotecznej i
ich sytuacja majatkowa jest zr6znicowana, w zwigzku z czym rézna
jest ich zdolnos¢ do samodzielnego optacania sktadek
zdrowotnych. Rzad ma 15 miesiecy na zmiane ustawy o
Swiadczeniach opieki zdrowotnej finansowanych ze $rodkéw
publicznych z 2004 roku. Decyzja TK jest krokiem w stusznym
kierunku, natomiast warto pamieta¢, ze analogiczne zmiany, ktére
uzaleznialyby wysoko$¢ skladek i $wiadczen od sytuacji
podatnikéw, w konsekwencji prowadzac do wiekszej racjonalnosci
systemu opieki i pomocy spotecznej, konieczne sg nie tylko w
KRUS, ale tez w innych obszarach.

Rzad przyjat wczoraj Ramy Strategiczne Narodowego Planu
Wprowadzenia Euro. Dokument nie okresla docelowej daty
przyjecia wsp6lnej waluty, ani terminu spetnienia kryteribw z
Maastricht. Z zawartych tam wyliczen wynika, ze w ciggu 10 lat po
wprowadzeniu euro wzrost PKB w Polsce moze zwiekszy¢ sie o
2,5-7,5%, a krétkoterminowe korzys$ci netto siegna 0,9-1,9%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3971 CADPLN 2,7614 3,10 r 4,05
USDPLN 2,8146 DKKPLN 0,5273 305 400
EURPLN 3,9315 NOKPLN 0,4869 el [ ™
CHFPLN 2,8983 SEKPLN 0,4288 3,00 1 395
JPYPLN* 3,4853 CZKPLN 0,1604
GBPPLN 4,4388  HUFPLN* 1,4399 2,9 1 3,90
*za 100JPY/100HUF 2,90 4 r 3,85
Przegl ad rynku finansowego - 26.10.2010 2,85 1 L 380
Gtowne notowania walutowe 2,80 A b 375
max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 309188 39605 39546 3,9378 39351 | 275 N
USDPLN 2,7920 2,8239 2,8138 28172 2,8207 £ £ 8 8 88 B B 8 ¥ B 8 ® ® B ®
EURUSD 1,3989  1,4080  1,4047  1,3979 - | & 8 ¢ ¥ © ©o 2 o F e @ g § I &
Obligacje — USD (lewa 0) — EUR (prawa 05)
Termin Zr;:)'z;]a O::E;?: remo\;vn % Rentowno $ci obligacji skarbowych
5,50 4
5L 5,24 6 1210 5,137 \\_/_/\’\/
10L 5,43 5 15-09 5456 5,30 1
Termin PL us EZ 5107
o Zmiana o Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb) 4,90 4
4,37
2L 4,82 6 0,51 -1 1,56 -2 470
3L 5,00 6 0,76 4 1,79 1
4L 511 6 1,08 0 1,93 3 450
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Stawki WIBOR
3-miesi gczne stawki rynku pieni  eznego
Termin Dzienna zmiana (pb) % @ Y P ezneg
4,60
OIN 1
TIN 338 1 4507
sSwW 3,45 0 4,40
2W 3,50 0 430 4
M 3,62 1 ’
3M 3,86 2 4,20 fw
6M 4,05 0 4,10 -
IM 4,23 0 4,00 4
1Y 4,27 0
] ] 3,90 4
Stawki FRA (Mid
3,80 4
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6X9 4,51 2 WIBOR FRA 3X6 FRA 6X9
9X12 4,71 2 CDS 5Y
3X9 4,40 -1 %
6X12 4,65 5 500 - 1000
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y < d 10Y*
i prea : 400 - r 800
Warto §¢ miana Warto $¢ ZAIEE
(pb) (pb)
Polska 116,5 0 2,92 1 300 L 600
Czechy 81,8 -1 1,09 0
Wegry 283,7 -3 4,64 -3
Grecja 692,3 0 7,22 31 200 + 400
Hiszpania 199,8 -1 1,57 -5
W}OCh){ 168,2 -2 1,28 -3 100 - L 200
Portugalia 338,7 -11 3,22 -6
Niemcy 32,9 0 - -
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Polska Czechy — Wegry

Hiszpania Grecja (prawa 08)




Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 pa zdziernika)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 500-600 m  In zt
11:00 EZ Zamowienia w przemysle VIl % rlr 17,1 - 24,4 11,7
16:00 us Sprzedaz domoéw IX min 4,3 - 4,53 4,12
WTOREK (26 pazdziernika)

8:00 DE Indeks GfK IX pkt. 51 - 4,9 4,9
10:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rir 6,6 7,2 8,6 6,6
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 11,3 11,4 11,5 11,3
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller VIl % m/m -0,5 - -0,3 -0,2
16:00 us Indeks zaufania konsumentow IX pkt. 49,0 - 50,2 48,6

SRODA (27 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50

10:00 EZ Podaz pienigdza IX % rlr 1,3 - 11
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % rlr 2,0 - -1,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX m 0,3 - 0,288

CZWARTEK (28 pazdziernika)

11:00 EZ Koniunktura gospodarcza X pkt. 103,2 - 103,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 455,0 - 452,0
PIATEK (29 pazdziernika)

11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 10,1 - 10,1
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 1,8 - 1,8
14:30 US  Bazowy PCE Q3 % k/k 1,1 - 1,0
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Q3 % k/k 2,0 - 1,7
15:45 us Indeks Chicago PMI X pkt. 58,0 - 60,4
15:55 us Indeks Michigan X pkt. 68,0 - 67,9

Zrédio: BZ WBK, Reuters
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek 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 istniejgce prawo zezwala inaczej.
W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
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