[ wm=xx | Bank Zachodni WBK
Codziennik — Dzis aukcja 10-latek i dane z USA

17 listopada 2010

B Rozmowy z Irlandi g wciaz trwaj g, rynki dalej w niepewno $ci,
EURUSD coraz ni zej

B Obawy o0 sytuacj e Irlandii oraz zaostrzenie polityki
pieni eznej w Chinach zwi ekszyty awersj e do ryzyka

B Zioty wyra znie stabszy przy gorszych nastrojach na
i got ebich wypowiedziach z RPP; obligacje mocniej

B Na bazowych rynkach dlugu lekkie odreagowanie wzros  tow
rentowno s$ci po werbalnej interwencji cztonkéw Fed-u

B Dzis w kraju aukcja obligacji 10-letnich, po potudniu w  azne
dane z USA

swiecie

Wtorkowa sesja byta kolejng, kiedy uwaga inwestoréw skupiona byta na
klopotach Irlandii. Przedtuzajgce sie konsultacie ws. ewentualnego
pakietu pomocowego dla tego kraju sprawiaja, ze na rynkach utrzymuje
sie niepewnos$c i zwieksza sie awersja do ryzyka. Hiszpanski sekretarz
skarbu, Carlos Ocana, powiedziat wczoraj, ze rzad w Irlandii powinien
jak najszybciej podja¢ decyzje dotyczaca sposobu rozwigzania swoich
problemoéw. Zniecierpliwienie Hiszpanii jest zrozumiate, od poczatku
miesigca rentownosci jej obligacji wzrosty o ok. 35 pb (do 4,60%). Na
wczorajszym przetargu bonéw skarbowych Grecja sprzedata papiery
warte 390 min € przy rentownosciach wyzszych o 35 pb niz poprzednio,
co bylo spowodowane m.in. wtasnie niepewnoscig odnosnie Irlandii.
Dodatkowo, minister finanséw Austrii, Josef Proell, powiedziat wczoraj,
ze Grecja nie spetita okresowych kryteriow niezbednych do
przekazania kolejnej transzy pomocy w wysokosci 9 mid € i jego kraj
moze nie przekaza¢ swojej czesci tej kwoty (190 min €). Prezes Fed-u
w Nowym Jorku, William Dudley, powiedziat, ze minie dtugi czas zanim
amerykanski bank centralny wycofa sie z prowadzenia luznej polityki
pienieznej, co wyglada na werbalng interwencje sprowokowang
ostatnim wyraznym umocnieniem dolara (co moze negatywnie wplynaé
na eksport) oraz wzrostami rentownosci Treasuries (co moze podnies¢
koszty kredytow hipotecznych). Wyraznie lepszy od oczekiwan odczyt
indeksu ZEW jedynie nieznacznie wspart euro, publikacja nie zmienita
obrazu na rynku. Podobnie jak gorsze od oczekiwan dane z USA nt.
PPl i produkcji przemystowej. Te ostatnie moga by¢ jednak kolejnym
argumentem dla Fed-u aby kontynuowa¢ program skupu obligacii.

Po zamknieciu krajowej sesji nastroje na swiatowych rynkach nadal sie
pogarszaly. Oprécz probleméw Irlandii, czynnikiem, ktéry psut humory
inwestorom byto nasilenie obaw o zaostrzenie polityki pienieznej w
waznych gospodarkach rozwijajgcych sie. Wczoraj stopy procentowe
podniosta Korea, a dzi§ w wywiadzie telewizyjnym premier Chin méwit
o pracy nad pakietem rozwigzan (nie podajac szczeg6tow), kidre majg,
ograniczy¢ inflacje, co pobudzito oczekiwania na podwyzke stop w tym
kraju. W efekcie, pod znakiem mocnych spadkéw cen akcji stata
zarbwno wczorajsza sesja w USA, jak i dzisiejsza w Azji.

Kurs EURPLN zdecydowanie wzrastat w czasie wczorajszej sesji.
Oprocz wzrostu awersji do ryzyka, czynnikiem powodujgcym
deprecjacje zlotego byly golebie wypowiedzi czionkéw RPP, ktére w
ocenie rynku oddalaja perspektywe podwyzek stop procentowych.
Ostatecznie kurs wzrést z nieco powyzej 3,92 do 3,96 (co jest obecnie

goérnym ograniczeniem kanatu trendu spadkowego) na dzisiejszym
otwarciu. Z technicznego punktu widzenia potwierdzone przebicie tego
poziomu moze doprowadzi¢ do wzrostu kursu EURPLN do 4,0.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w waskim pasmie wahar wokét
poziomu 1,36. Publikowane dane makro mialy symboliczny wptyw na
notowania, inwestorzy wyraznie skupili sie na kwestii Irlandii. Dopiero
po zakonczeniu europejskiej sesji dolar zaczat wyrazniej sie umachiac,
kurs spadt tymczasowo ponizej 1,35 i dzisiaj rano oscyluje wokét tego
poziomu. Uwazamy, ze powoli wyczerpuje sie potencjat spadkowy
EURUSD. Na dzisiejszej sesji spodziewamy sie stabilizacji w
oczekiwaniu na komunikat po spotkaniu Ecofinu.

Na krajowym rynku dlugu rentownosci wyraznie wczoraj spadiy,
gtownie w przypadku papieréw krétkoterminowych, co bytlo wynikiem
wczorajszych gotebich wypowiedzi cztonkéw RPP. Reakcja na diugim
koncu byta wyraznie ograniczona przez perspektywe dzisiejszej aukcji
obligacji 10-letnich. Spadki odnotowano w przypadku stawek FRA i
IRS. Uwazamy, ze spadki rentownosci na krotkim koncu moga byc
kontynuowane réwniez dzisiaj, cho¢ w ograniczonej skali. Dtugi koniec
bedzie pod wplywem aukcji.

Na bazowych rynkach diugu trend wzrostowy rentownosci Bundéw
wyraznie wyhamowat, a w przypadku Treasuries po gwattownym
wzroscie w trakcie nocy, w trakcie sesji widoczne byly spadki. Ostatnie
naciski na Fed aby zrezygnowal/zmniejszyt skale stymulacji gospodarki
USA prawdopodobnie zmniejszyty sie po wczorajszych danych makro i
stad spadki rentownosci obligacji amerykanskich obserwowane w
czasie europejskiej sesji. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,59% i 2,89%. Dzi$ rano
2,62% i 2,86%.

Czionek RPP, Andrzej Bratkowski, dotychczas czesto podkreslajacy
koniecznos¢ zacie$niania polityki pienieznej, powiedziat wczoraj, ze
obecnie kluczowym czynnikiem wplywajacym na decyzje Rady jest
zloty. Jego zdaniem, umacniajaca sie krajowa waluta moze by¢ w
krétkim terminie ,substytutem” podwyzek stop procentowych. Dodat, ze
W listopadzie stopy raczej nie powinny wzrosna¢”, a odnoszac sie do
koniecznosci podwyzki w grudniu powiedzial, ze nie jest do tego
przekonany. W tej wypowiedzi wida¢ wyraznie, ze che¢ do szybkiego
zaciesniania polityki pienieznej spadia w RPP. Golebie komentarze
pojawity sie wczoraj rowniez ze strony Anny Zielinskiej-Glebockiej, ktéra
powiedziata, ze ,nie jest przesadzone”, czy RPP podniesie stopy w tym
roku. Jej zdaniem, jesli mialoby dojs¢ do korekcyjnego podniesienia
stop, to jeszcze w 2010 mozna by sie zdecydowa¢ na taki ruch.
Natomiast z rozpoczeciem cyklu stopniowego zaciesniania polityki
pienieznej mozna poczekac do przysziego roku.

Ministerstwo Finanséw podato wczoraj, ze na koniec 2010 CPI znajdzie
sie nieznacznie powyzej 3%, ale jednoczesnie wyraznie ponizej 3,5%.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3496 CADPLN 2,8649 2,90 ¢ r 4,00
USDPLN 2,9357 DKKPLN 0,5314
EURPLN 3,9614 NOKPLN 0,4833
CHFPLN 2,0473  SEKPLN 0,4212 2,85 1 395
JPYPLN* 3,5181 CZKPLN 0,1607
*
GBPPLN 4,6589 HUFPLN 1,4245 280 | 300
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 16.11.2010
2,75 385
Gléwne notowania walutowe
max otwarcie zamkn. fixing
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Obligacje —USD (lewa 0$) —EUR (prawa 08)
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Termin rz:)'z;a :uic?: rent Orw n % Rentowno $ci obligacji skarbowych
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10L 5,51 -2 15-09 5,456 540 4
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Stawki WIBOR
_ . 0 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin enna zmiana (pb) %
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TIN 3,23 4 60 7
sw 3,43 1 4,50 1
2W 3,47 0 4,40 4
M 3,61 0 4,30 4
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3,80
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Miary ryzyka fiskalnego
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Warto $¢ ZTIENE Warto $§¢ AR
(pb) (pb)
Polska 127,2 2,91 300 ,_/\—_/\\—/, 600
Czechy 81,5 0 1,03 0
Wegry 314,0 3 4,81 6
Grecja 892,1 -1 9,12 16 200 400
Hiszpania 248,0 -11 2,01 2
Wiochy 183,1 -8 1,56 0
Portugalia 414,2 -30 4,27 1 100 20
Niemcy 38,9 0 - -
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v(\;/s\;%glé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 listopada)
11:00 EZ Bilans handlowy IX mld € 0,3 - 2,9 -5,0
14:00 PL CPI X % rlr 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 - 1,8 -7,2
11:00 EZ HICP X % rlr 1,9 - 1,9 1,8
14:30 Uus PPI X % m/m 0,8 - 0,4 0,4
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych X % 74,9 - 74,8 74,8
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,3 - 0,0 -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 % rlr 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. (cztonka 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
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji 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 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 istniejace prawo zezwala inaczej.

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

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




