[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Codziennik — Nowe dane z GUS, swieto w USA
25 listopada 2010

B Poprawa nastrojow na rynkach akcji dzi eki dobrym
danym makro, na europejskim rynku dtugu utrzymuje s ie
nerwowo $¢é

B Zloty praktycznie bez zmian, $rodek i dtugi koniec
krajowej krzywej pod presj a z zagranicy

B Dzi$ krajowe dane nt. sprzeda zy detalicznej i stopy
bezrobocia, dzie n wolny od handlu w USA

W ciggu wczorajszej sesji indeksy gietdowe odrabiaty stopniowo
straty zanotowane we wtorek, natomiast na rynku walutowym w
dalszym ciggu wida¢ bylo utrzymujaca sie niepewnos¢, euro i
zloty w dalszym ciggu byly pod presja. Lepszy od oczekiwan
odczyt niemieckiego indeksu Ifo wspart ceny akcji, lecz nie zdotat
poprawi¢ nastrojéw zwigzanych z Irlandig i innymi panstwami
peryferyjnej Europy. We wtorek w nocy agencja ratingowa S&P
obnizyta rating Irlandii o dwa stopnie, co przetozyto sie na wzrosty
rentownosci obligacji portugalskich, greckich, hiszpanskich w
czasie wczorajszej sesji. Jedyna pozytywna wiadomos¢ z rynku
diugu, jaka naptyneta wczoraj — podwyzka perspektywy ratingu
Turcji przez agencje Fitch — nie uspokoita sytuacji. Dodatkowo,
negatywny wptyw na europejski rynek diugu miata kiepska aukcja
niemieckich 10-letnich obligacji. Wyrazny spadek rentownosci jaki
miat miejsce w ostatnich dniach, spowodowany wzrostem awersji
do ryzyka, zmniejszyt atrakcyjnos¢ tych papieréw. Sprzedano
obligacje warte 4,8 mld € wobec planowanych 6 mid €. Stabszy
popyt na bezpieczne Bundy w sytuacji utrzymujacej sie awersji
do ryzyka dobrze oddaje wysoki poziom niepewnosci jaki
utrzymuije sie obecnie na rynku. W pigtek w Niemczech odbedzie
sie gtosowanie nad przysztorocznym budzetem. Irlandia ogtosita
wczoraj 4-letni  plan budzetowy, ktéry jest elementem
negocjowanego porozumienia z EU/MFW i ma przynies¢ 15 mid
€ oszczednosci. Mieszane dane naplynely z USA. W
pazdzierniku zamoéwienia na dobra trwatego uzytku spadly o
3,3% m/m, najbardziej od stycznia 2009. Po wylaczeniu
zamowien transportowych spadek wyniost 2,7% m/m
(oczekiwano wzrostu o 0,6%). Rynek wyraznie skupit sie jednak
na lepszych od oczekiwan cotygodniowych danych z rynku pracy
(wzrost liczby bezrobotnych o 407,0 tys., najnizszy od lipca 2008)
oraz dochodach osobistych (przyrost o 0,5% m/m). Tym razem
wraz ze wzrostem na rynkach akcji, nastgpito odbicie kursu
EURUSD, umocnit sie réwniez ztoty. Lepszy od oczekiwan
ostateczny odczyt indeksu Michigan i gorsza niz sie spodziewano
sprzedaz nowych doméw nie mialy juz takiego wptywu na rynki.

Kurs EURPLN w pierwszych godzinach handlu rést wobec
utrzymujacej sie awersji do ryzyka, podsycanej decyzjg agenciji
S&P. Notowania zblizyly sie do 3,98, ale w dalszej czesci dnia
zloty odrabiat straty, a na zakonczenie polskiej sesji za jedne
euro trzeba bylo zaptaci¢ ok. 3,96. Krajowa walute wyraznie
wspieraly wzrosty na gietdach i lekkie odreagowanie kursu
EURUSD. Dzisiaj rano kurs EURPLN oscyluje wokoét 3,96.

Spodziewamy sie, ze po odbiciu sie od oporu na 3,98 kurs —
wspierany stopniowym spadkiem awersji do ryzyka — powrdci w
obreb kanatu trendu spadkowego i utrzyma sie ponizej 3,96,
cho¢ zmienno$¢ moze by¢ ograniczona przez dzien wolny w
USA.

Kurs EURUSD na poczatku wczorajszej sesji bardzo szybko
spadt ponizej 1,33, jednak kolejne godziny przyniosty powrét
kursu w poblize poziomu z otwarcia. Wsparciem dla euro byto
odreagowanie ostatnich spadkéw na gietdach oraz catkiem
niezte dane z USA. Po zakonczeniu europejskiej sesji kurs
ponownie znalazt sie w okolicy 1,33 i na dzisiejszym otwarciu
waha sie w poblizu tego poziomu. Poprawiajacy sie nastroj,
widoczny po wzrostach indekséw gietdowych, powinien
wesprze¢ euro w odrabianiu strat, cho¢ brak sesji w USA moze
skutecznie ogranicza¢ skale zmian kursu.

Na krajowym rynku diugu obligacje z krétkiego konca krzywej
byly relatywnie stabilne. Wieksze ruchy, pod wplywem
wydarzen za granica, miaty miejsce na $rodku i dtugim koncu
krzywej, gdzie rentownosci wyraznie wzrosly. Zachowanie
rynku w ostatnich dniach wskazuje, ze przy obecnym, bardzo
wysokim poziomie niepewnosci zwigzanej z sytuacjg na
europejskim rynku dtugu, polskie aktywa traktowane sg jako
bardziej ryzykowne i stad ich wyprzedaz. Oczekujemy, ze
wobec dnia wolnego w USA trend wzrostowy rentownosci
obligacji $rednio i dtugoterminowych nieco wyhamuje.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci wyraznie wzrosty. Na
Bundy wplyw miat staby popyt na aukcji papierow 10-letnich, w
dalszej czesci dnia dobre dane z USA przyczynily sie do
wyprzedazy Treasuries. Pewien wptyw moze mieé¢ réwniez
niepewnosé zwigzana z perspektywg prowadzenia drugiej
rundy stymulacji gospodarki USA przez Fed. Na koniec dnia

rentownosci  10-letnich  Bundow i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,63% i 2,83%.
Wycena 3- i b5-letnich obligacji Polski, jakie zostang

wyemitowane na rynek japonski, zostata wczoraj zawezona. W
przypadku papieréw o krétszym terminie wykupu, obecna
wycena to 85-90 pb powyzej sredniej swapowej. Dla obligacji 5-
letnich premia wyniesie 100-105 pb. Wycena obligacji nastapi w
najblizszy piatek, a wartos¢ emisji ma nie by¢ wieksza niz 44,8
mid jenéw (ok. 126 min zf).

Dzisiaj 0 10:00 GUS opublikuje dane nt. sprzedazy detalicznej i
stopy bezrobocia. Spodziewamy sie wyraznego wzrostu
sprzedazy, m.in. za sprawg przyspieszania zakupow przed
podwyzkg VAT, oraz stabilizacji bezrobocia. GUS poda tez
m.in. dane o koniunkturze konsumenckiej oraz naktadach
inwestycyjnych po Ill kw. (co bedzie pewng wskazéwka przed
danymi o PKK, ktére pojawig sie po weekendzie).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3333 CADPLN 2,9421
USDPLN 2,9689 DKKPLN 0,5310
EURPLN 3,9582 NOKPLN 0,4873
CHFPLN 2,9755 SEKPLN 0,4274
JPYPLN* 3,5561 CZKPLN 0,1602
GBPPLN 4,6782 HUFPLN* 1,4369
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 24.11.2010

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 3,9508 3,9801 3,9611  3,9568  3,9695
USDPLN 2,9465 2,9964 2,9566  2,9551  2,9808
EURUSD 1,3281  1,3412  1,3397  1,3392 -

Obligacje

) Zmiana  Ostatnia Sr.
Termin .
(s19)) aukcja rentown.
5L 5,37 7 12-10 5,137
10L 5,96 7 15-09 5,456
Stawki IRS (Mid

Termin PL us =74
Zmiana Zmiana Zmiana
9 %

(pb) (pb) (pb)

1L 4,38 0,45 1,38

%

2L 4,80 3 0,63 -5 1,58 0
3L 5,07 3 0,90 -6 1,80 -2
4L 5,24 6 1,27 -6 2,03 1
5L 5,34 6 1,63 -6 2,24 -2
8L 5,43 8 2,53 -5 2,72 -3
10L 5,39 7 2,90 -5 2,93 -3
Stawki WIBOR
Termin Dzienna zmiana (pb)
O/N -16
T/N 2,96 -16
SW 3,41 -1
2W 3,46 0
iM 3,61 0
3M 3,85 0
6M 4,05 0
9M 4,24 1
1Y 4,27 0
Stawki FRA (Mid
Termin Dzienna zmiana (pb)
1X2 3,70 1
3X6 4,19 5
6X9 4,52 4
9X12 4,73 4
3X9 4,37 2
6X12 4,68 -2
Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
.. Zmiana .. Zmiana
Warto §¢é Warto §¢
(pb) (pb)

3,32

Polska 136,2

Czechy 85,8 3 1,11 5
Wegry 335,7 21 5,18 7
Grecja 1036,4 12 9,44 3
Hiszpania 300,4 25 2,45 16
Wiochy 201,1 10 1,63 1
Portugalia 499,7 46 4,49 11
Niemcy 39,9 3 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Zré6dto: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

fvzv'?li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;?gglg‘*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (22 listopada)

14:00 PL Inflacja bazowa X % rir 1,2 1,2 1,2 1,2
14:00 PL Koniunktura gospodarcza Xl pkt.
16:00 EZ Nastr6j konsumentéw Xl pkt. -11,0 - -9,5 -10,9

WTOREK (23 listopada)

PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50 3,50

8:00 DE Indeks GfK Xil pkt. 5,0 - 55 4,9
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 56,8 - 58,9 56,6
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 54,4 - 55,5 54,6
14:30 US  Bazowy PCE 11 kw. % k/k 0,8 - 0,8 0,8
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % k/k 2,4 - 2,5 1,7
16:00 US  Sprzedaz doméw X m 4,5 - 4,43 4,53
20:00 us Minutes z posiedzenia Fed w listopadzie

SRODA (24 listopada)
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt. 107,4 - 109,3 107,7
11:00 EZ Zamowienia w przemysle IX % rlr 14,7 - 13,5 24,7
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - 0,5 0,0
14:30 us Konsumpcja X % m/m 0,5 - 0,4 0,3
14:30 US  Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,0 0,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -0,4 - -3,3 5,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 435,0 - 407,0 441,0
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt. 69,4 - 71,6 67,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X tys. 310,0 - 283,0 307,0

CZWARTEK (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % - 115 115
10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % rir 7,9 8,9 8,6
us Dzien wolny

PIATEK (26 listopada)

10:00 EZ Podaz pienigdza X % rlr 1,3 - 1,0

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 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
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
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.

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




