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B Nadzieje na rozwi gzanie probleméw Irlandii i lepsze od
prognoz dane makro z USA poprawity nastroje narynk  ach

B Zloty i euro odrabiaj g straty

B Na krajowym rynku diugu wzrost rentowno
zmianami na bazowych rynkach dtugu

B Dzis w kraju dane o produkcji przemystowej i PPI

sci w Slad za

Rozpoczecie rozméw pomiedzy Irlandig a delegacja MFW, EBC i KE
wyraznie poprawito nastrdj podczas wczorajszej sesji. Dodatkowo, w
ciggu dnia pojawialy sie kolejne wypowiedzi Swiadczace o tym, ze coraz
blizej jest do osiagniecia porozumienia. Minister finanséw Irlandii, Brian
Lenihan, powiedzial, ze pozadanym rozwigzaniem byloby utworzenie
pakietu pomocowego, ktory bytby tylko pewnego rodzaju
zabezpieczeniem na wypadek naglych klopotéw. Prezes irlandzkiego
banku centralnego powiedziat z kolei, ze kwota przekazana panstwu
moze by¢ rzedu miliardéw euro, a oprocentowanie wyniesie ok. 5%
(wobec rynkowych ponad 8% obecnie w przypadku obligacji 10-letnich).
Wieczorem polskiego czasu rzad Irlandii poinformowat, ze zgodzit sie
przyja¢ zewnetrzng pomoc. Zapowiedziano, ze szczeg6ty porozumienia
bedg znane za kilka dni, a pomoc moze by¢ w formie linii kredytowej lub
bezposredniej pomocy dla bankéw. Ze zdecydowanej poprawy
warunkéw na rynku dlugu skorzystata wczoraj Hiszpania, ktéra
sprzedata 10- i 30-letnie obligacje warte w sumie 3,65 mid €.
Rentownosci wyemitowanych papieréw byly nizsze, niz tych, ktére
mozna byto kupi¢ na rynku. Dobre dane naptynely z USA. Zaskakujaco
wysoki poziom odnotowat indeks Philly Fed, ktory wzrést w listopadzie
do 22,5 pkt, najwyzszego poziomu od grudnia 2009. Nieco lepszy od
oczekiwan byt réwniez wskaznik wyprzedzajacy, ktéry wzrést o 0,5%
m/m, gtéwnie dzieki wyzszym cenom akcji oraz podazy pieniadza i
pozwoleniom na budowe. Cotygodniowe dane z rynku pracy byty mniej
wiecej zgodne z oczekiwaniami.

Indeksy akcyjne w USA wczoraj bardzo wyraznie wzrosly. Oprocz
spadkéw obaw o Irlandie pomdgt udany powr6t General Motors na
gietde. Zielony kolor dominowat réwniez na rynkach akcji w Azji, cho¢
optymizm hamowaly utrzymujace sie obawy o podwyzki stop
procentowych w Chinach. Kontrakty w Europie przed otwarciem
dzisiejszej sesji nieznacznie rosty.

Kurs EURPLN, tak jak sie spodziewalismy, spadat w czasie wczorajszej
sesji, tymczasowo zblizyt sie do 3,924. Szybko jednak nastapita korekta
umocnienia ztotego i na koniec sesji EURPLN powr6cit do ok. 3,94.
Wieczorna informacja o zgodzie Irlandii na przyjecie zewnetrznej
pomocy zepchneta kurs do 3,93 i poziom ten utrzymuje sie na
dzisiejszym otwarciu. Brak waznych danych publikowanych za granicg
bedzie raczej pretekstem do stabilizacji w granicach 3,92-3,94, krajowe
dane raczej nie wplyng na notowania zlotego.

Kurs EURUSD wzrastat od poczatku sesji wobec poprawiajacego sie
nastroju na rynku. Po osiggnieciu 1,366 dolar zacza} odrabiaé czes¢
strat, jednak wiadomos¢ o zgodzie na pomoc dla Irlandii wsparta euro i
dzisiaj rano kurs oscyluje nieco ponizej 1,37. Oczekujemy, ze wobec

spadku awersji do ryzyka euro bedzie sie umacnia¢, cho¢ skala ruchu
bedzie ograniczona. Celem pozostaje 1,37-1,38.

Na krajowym rynku diugu najwigksza zmiennos¢ miata miejsce w
srodku i na diugim koncu krzywej. Rentownosci wzrosty za rosngcymi
rentownos$ciami Bundéw. Krajowe dane byty neutralne dla rynku.

Na bazowych rynkach dtugu obserwowali$my wzrosty rentownosci
wobec wzrostu apetytu na ryzyko po informacjach z Irlandii i mocnych
danych z USA. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries wyniosty odpowiednio 2,67% i 2,91%. Dzi§ rano wynosity
2,69% i 2,89%.

Roczny  wzrost przecietnego  wynagrodzenia w  sektorze
przedsiebiorstw doktadnie zgodnie z naszg prognoza przyspieszyt w
pazdzierniku do 3,9% z 3,7% we wrzesniu. Konsensus rynkowy
wskazywat ha 3,8%. Jednoczesnie, przecietne zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw zwiekszyto sie w pazdzierniku o 0,2% m/m i 2,1% r/r
zamiast wskazywanego przez nasza prognoze i konsensus rynkowy
przyspieszenia rocznego wzrostu do 2,0% z 1,8% we wrzesniu. Zgodne
Z hasza prognoza nieznaczne przyspieszenie wzrostu plac w
pazdzierniku przy nieco silniejszym od oczekiwan wzroscie zatrudnienia
potwierdza, ze jak na razie zwiekszeniu popytu na prace nie towarzyszy
nasilenie presji ptacowej. Z punktu widzenia RPP taka sytuacja sprzyja
op6znianiu decyzji o rozpoczeciu podwyzek stép procentowych. Wiecej
o danych napisalismy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Z najnowszego raportu Banku Swiatowego wynika, ze podniesione
zostaly prognozy wzrostu gospodarczego dla Polski. Prognoze wzrostu
PKB w biezacym roku podniesiono z 3,0% podanych w lipcu do 3,5%.
Prognozy dla przysziorocznej dynamiki PKB zostaly zrewidowane w
goére z 3,7% do 4,1%. Wedlug autoréw raportu, za wzrost PKB
odpowiedzialne bedg inwestycie prywatne oraz konsumpcja.
Podkreslono jednoczesnie, ze przed naszym krajem stojg wyzwania w
postaci ,racjonalizacji wydatkbw zwigzanych ze $wiadczeniami
spotecznymi” oraz ,wdrozeniem wiarygodnych $rednioterminowych
strategii finansowych”. W opublikowanym réwniez wczoraj raporcie
OECD przedstawiono prognozy wskazujgce, ze w tym roku polski PKB
wzrosnie o 3,5%, w 2011 o0 4,0%, a w 2012 0 4,3%.

Dzisiaj 0 14:00 GUS opublikuje dane nt. produkcji przemystowej i PPl w
pazdzierniku. Nasza prognoza wskazuje, ze w minionym miesigcu
nastgpito wyhamowanie tempa wzrostu produkcji przemystowej (m.in.
przez jeden dzieh roboczy mniej niz we wrzesniu). Niespodziewany
wzrost indeksu PMI w pazdziermiku sugeruje, ze by¢ moze po raz
kolejny produkcja wzrosta w tempie dwucyfrowym. Z drugiej strony,
informacja o silnym spadku produkcji samochodéw w pazdzierniku
(m.in. za sprawg przestoju w fabryce Fiata) przemawia na rzecz
stabszego wyniku. Mocny zioty prawdopodobnie przyczynit sie do
mniejszego wzrostu cen produkcji sprzedanej. Naszym zdaniem inflacja
PPI spadta w pazdzierniku do 4,1% r/r z 4,3% we wrzesniu.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3688 CADPLN 2,8208 2,95 r 4,05
USDPLN 2,8723 DKKPLN 0,5274
EURPLN 3,9319 NOKPLN 0,4815 2,90 I 4,00
CHFPLN 2,8936 SEKPLN 0,4194
JPYPLN* 3,4471 CZKPLN 0,1596 285 4 L 395
GBPPLN 4,6154  HUFPLN* 1,4322 ' '
*za 100JPY/100HUF 280 1 L 390
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNI
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 listopada)
11:00 EZ Bilans handlowy IX mld € 0,3 - 2,9 -5,0
14:00 PL CPI X % r/r 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 us 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  mild zt
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw X tys. 570,0 - 550,0 550,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow X tys. 600,0 - 519,0 588,0
14:30 us Bazowe CPI X % m/m 0,1 - 0,0 0,0
CZWARTEK (18 listopada)
10:00 EZ Bilans obrotoéw biezacych IX mid € -2,2 - -13,1 -6,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 3,8 3,9 3.9 3,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 2,0 2,0 2.1 1,8
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 440,0 - 439,0 437,0
16:00 US  Indeks Philly Fed Xl pkt. 5,0 - 22,5 1,0
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,4 - 0,5 0,5
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

Zrédio: 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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg 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 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.
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