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B Wzrost CPl zgodny z oczekiwaniami, wyra zny spadek
stawek FRA, IRS, ceny obligacji bez wi  ekszych zmian

B Dane o inflacji bez wptywu na ztotego, EURUSD stabi  Iny

B Na bazowych rynkach dilugu wzrosty rentowno  sci wobec

krytyki planu stymulacji gospodarki USA przez Fed
B Dzisiaj niemiecki ZEW oraz dane z USA

Od poczatku tygodnia gtéwnym czynnikiem wptywajacym na nastroje
rynkowe sg problemy Irlandii. Strona irlandzka podtrzymuje
stanowisko, ze nie wystapita z prosbg o pomoc, choé¢ rozpoczely sie
rozmowy, na razie na temat obecnych ,warunkéw na rynku”. Pojawita
sie réwniez mozliwos¢, ze dofinansowanie moglyby dosta¢ tylko
irlandzkie banki, a nie budzet panstwa. Najbardziej aktywne w
przekonywaniu Dublina do skorzystania z pomocy sa Niemcy, ktérym
jako gtéwnym pomystodawcom nowych regulacji majacych zapewnic¢
stabilnos¢ fiskalng Eurolandu, zalezy na stabilnosci wspdlnej waluty, i
ktére nie chcg eskalacji niepokoju na inne peryferyjne kraje strefy
euro. Brak jednoznacznego rozstrzygniecia tej kwestii bedzie w
dalszym ciggu negatywnie wplywat na notowania euro wobec dolara.
Dzisiaj rozpoczyna sie spotkanie ministréw finanséw strefy euro, na
ktérym byé moze zostang podjete jakie$ konkretne decyzje.
Negatywng presje na ceny Bundéw i Treasuries wywotata wypowiedz
szefa Fed-u w Richmond. Jeffrey Hacker wyjawit, ze byt przeciwny
uruchamianiu przez Fed drugiej rundy pienieznej stymulaciji
gospodarki USA. Dodatkowo, inwestorzy nie sa przekonani czy skup
obligacji przyczyni sie do pobudzenia wzrostu gospodarczego w USA,
a dziennik Wall Street Journal opublikowat list otwarty do szefa Fed-u,
w ktérym amerykanscy ekonomisci wzywajg Bena Bernanke do
porzucenia planéw prowadzenia drugiej rundy stymulacji gospodarki.
Wstepne dane nt. wrzesniowego handlu strefy euro z resztg Swiata
pokazaly nadwyzke wieksza niz sie spodziewano, ale ani ten wynik
ani niezte dane o sprzedazy detalicznej w USA i gorszy od prognoz
indeks NY Fed nie wplynely na notowania.

Kurs EURPLN rozpoczat tydzien do gwaltownego wzrostu do prawie
3,96, jednak w dalszej czesci dnia zloty wyraznie sie umacniat
wspierany oczekiwaniami na wyrazny wzrost inflacji. Krajowe dane o
CPI nie mialy wptywu na notowania. Ostatnie dni pokazaly, ze poziom
3,92 jest waznym wsparciem dla EURPLN, co przy utrzymujacych sie
kiepskich nastojach za granica oraz informacjach o checi sprzedazy
przez Eureko udzialtdbw w PZU ogranicza potencjat do umocnienia.
Uwazamy, ze réwniez dzisiaj kurs pozostanie powyzej 3,92.

Kurs EURUSD byt stabilny powyzej 1,36 w ciggu europejskich godzin
handlu, wczesniej dolar umacniat si¢ do euro wspierany przez
spadajace ceny Treasuries (co czynito je atrakcyjng inwestycjg). W
nocy trend spadkowy EURUSD przybrat na sile i dzisigj rano kurs
waha sie tuz ponizej 1,36. Sprawy zwigzane z Irlandig i haciskami na
Fed wspierajg nasze oczekiwania na kontynuacje trendu spadkowego
kursu EURUSD, na dzisiejszej sesji testowane moze by¢ ostatnie
minimum (1,356).

Na krajowym rynku diugu rentownosci na krotkim koncu spadly po
danych o CPI, diugi koniec byt pod presjg z powodu wzrostéw na
bazowych rynkach diugu i perspektywy srodowej aukcji, ale w
stosunku do pigtkowego zamkniecia nie odnotowano wigkszych
zmian. Wyrazniejsza reakcja wystgpita w przypadku stawek FRA i
IRS. Dzisiaj ruch spadkowy na krotkim koncu (z powodu spadku
oczekiwan na podwyzke stop) i wzrostowy na diugim (wobec
zblizajgcej sie aukcji) moze by¢ kontynuowany.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci wyraznie rosty po
wypowiedzi szefa Fed-u w Richmond, poniewaz spadly oczekiwania
na pozytywny wptyw drugiej rundy stymulacji oraz pojawity sie naciski
na jej calkowite odwotanie. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,56% i 2,86%.

Inflacja kontynuowata w pazdzierniku trend wzrostowy, ktorego
motorem byly — podobnie jak we wrzesniu — przede wszystkim ceny
zywnosci, odziezy i obuwia. Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych
wzrosty w pazdzierniku o 0,5% m/m, w zwigzku z czym roczna stopa
inflacji podskoczyta do 2,8% r/r, najwyzszego poziomu od o$miu
miesigcy. Szersza analize przedstawiliSmy we wczorajszym
Komentarzu na gorgco. Biorgc pod uwage ostatni komunikat RPP, te
dane nie powinny by¢ wystarczajgcym argumentem aby podniesé
stopy, tym bardziej, ze nasze prognozy wskazujg na utrzymanie w
pazdzierniku umiarkowanej dynamiki ptac, nizszy od konsensusu
wzrost produkcji w przemysle, a takze utrzymanie umiarkowanie
silnego ztotego. Niemniej jednak ostatnie niejasne sygnaly ze strony
Rady wprowadzajg dodatkowa niepewnosé przy przewidywaniu
najblizszych decyzji.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat wczoraj, ze z powodu luznej
polityki pienieznej prowadzonej przez najwieksze banki centralne,
mozna spodziewa¢ sie, ze naplyw kapitalu do Polski bedzie
kontynuowany, m.in. dzieki stosunkowo wysokim rentownosciom
obligacji oraz stabilnej sytuacji makro. Zdaniem prezesa, cho¢ poprawa
prognoz dla krajowej gospodarki zwieksza ryzyko wystgpienia w
Srednim okresie wigkszej niz obecnie presji inflacyjnej, to umacniajacy
sie zloty ,moze — poprzez zmniejszenie presji inflacyjnej — zdja¢ ciezar z
polityki pienieznej i ograniczy¢ potrzebe podwyzek stép procentowych”.
Naszym zdaniem, jest to kolejny mato konkretny komunikat odnosnie
przysziej polityki pienieznej, cho¢ przebijajg sie w nim akcenty typowe
dla gotebiego nastawienia prezesa NBP. Z kolei Elzbieta Chojna-Duch,
komentujac dane o CPI, powiedziata, ze ,przyspieszenie inflacji ma
charakter przejsciowy i bedzie ona rosna¢ do konca roku, a nastepnie
spadnie”. Jej zdaniem istotne z punktu widzenia polityki pienieznej jest
to, ze inflacja bazowa pozostaje na niskim poziomie. Andrzej
Bratkowski stwierdzit wczoraj, ze jesli stopy procentowe pozostang bez
zmian, wzrost PKB moze by¢ wyzszy od prognoz, ale przy wyzszej
inflacji. Zdaniem czionka RPP wazng kwestig jest, by ztoty nie umacniat
sie gwaltownie.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3592 CADPLN 2,8606 2,90 ¢ r 4,00
USDPLN 2,8915 DKKPLN 0,5272
EURPLN 3,9309 NOKPLN 0,4813
CHFPLN 2,9345  SEKPLN 0,4194 2,851 395
JPYPLN* 3,4793 CZKPLN 0,1596
*
GBPPLN 4,6333 HUFPLN 1,4188 280 | 300
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 15.11.2010
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?Vzv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;?ggé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 listopada)
11:00 EZ Bilans handlowy IX mld € 0,3 - 2,9 -5,0
14:00 PL CPI X % rir 2,8 2,8 2,8 2,5
14:30 us Indeks NY Fed Xl pkt. 14,0 - -11,14 15,73
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,7 - 1,2 0,7
WTOREK (16 listopada)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt. -7,0 - -7,2
11:00 EZ HICP X % rlr 1,9 - 1,8
14:30 us PPI X % m/m 0,8 - 0,4
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych X % 74,9 - 74,7
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,3 - -0,2
SRODA (17 listopada)
11:00 PL Aukcja 10-letnich obligacji DS1020 wartych 1,5-3,0 mid zt
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw X tys. 570,0 - 547,0
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 600,0 - 610,0
14:30 us Bazowe CPI X % m/m 0,1 - 0,0
CZWARTEK (18 listopada)
10:00 EZ Bilans obrotéw biezacych IX mid € - -7,5
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 3,8 3,9 3,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 2,0 2,0 1,8
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 440,0 - 435,0
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt. 5,0 - 1,0
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,4 - 0,3
PIATEK (19 listopada)
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 9,7 9,3 11,8
14:00 PL PPI X % rlr 4,0 4,1 4,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* 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 majg 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
informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci 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 ktérakolwiek 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 spétka wymieniona 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.
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