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B W miare stabilnie na rynkach zagranicznych przy dniu
wolnym w USA, zioty i obligacje trac q w obliczu awersji do
ryzyka

B Wzrost sprzeda zy detalicznej, stabilne bezrobocie w
pazdzierniku

B Dzis dane nt. poda zy pieni qdza w strefie euro

Czwartkowa sesja byla relatywnie stabilna, indeksy gieldowe i kurs
EURUSD nie odnotowaty wyraznych zmian. Rynki za granica, wobec
braku waznych danych makro, skupity sie na kolejnych informacjach
zwigzanych z europejskim rynkiem diugu. Po raz kolejny w ciggu
ostatnich dwoch tygodni jedna z europejskich izb rozliczeniowych
podniosta (do 45%) depozyt zabezpieczajagcy wymagany przy
zawieraniu transakcji na irlandzkich obligacjach. Dodatkowa negatywna,
presje na europejski rynek diugu wywieraly kolejne naciski Niemiec aby
rozpocza¢ prace nad systemem stabilnosci fiskalnej, ktory zaktadatby
m.in. ponoszenie przez nabywcdw obligacji panstw strefy euro kosztow
ich bankructwa. Czlonek rady EBC, Axel Weber, powiedziat wczoraj, ze
wartos¢ europejskiego funduszu stabilizacyjnego (obecnie 750 mid €)
moze zosta¢ zwiekszona jesli zajdzie taka potrzeba.

Kurs EURPLN spadt na poczatku sesji do 3,95, jednak nie zdotat sie
trwale utrzyma¢ wewnatrz kanatu trendu spadkowego. W dalszej
czesci dnia, wobec utrzymujacej sie niepewnosci odnosnie sytuacji na
europejskim rynku dlugu, zioty ostabit sie do ok. 3,98 wobec euro
gdzie pozostat do konca sesji. Po potudniu ztoty zaczat sie umacniac
wobec dolara, poniewaz kurs EURUSD delikatnie wzrastat. Dzisigj
wczesnym rankiem zioty gwattownie ostabit sie, kurs EURPLN
osiagnat poziom 4,0. Wybicie sie z kanatu trendu spadkowego i
przebicie oporu na 3,98 otwiera droge do strefy oporu na 4,02-4,04.
Ruch ten wspierany jest przez utrzymujaca sie awersje do ryzyka na
rynkach, ktére wynikajg z obaw o mozliwo$¢ zarazenia kolejnych
krajéw strefy euro.

Kurs EURUSD w pierwszej fazie sesji ponownie spadt ponizej 1,33,
jednak aprecjacja dolara byta tymczasowa. Kolejne godziny
przyniosty odreagowanie i EURUSD zakonczyt europejskg sesje w
okolicy 1,335. Po zakonczeniu europejskiej sesji dolar ponownie
zacza} sie umacnia¢, kurs spadt ponizej 1,33. Spodziewamy sie, ze
dzisiaj kurs bedzie wahat sie wokat 1,33.

Na krajowym rynku diugu obligacje w dalszym ciggu sa pod presjg
podazy. Najwieksze wzrosty rentownosci mialy miejsce na diugim
koncu, jednak réwniez w pozostatych segmentach krzywej zaszly
spore zmiany. Powodem wzrostéw rentownosci sg utrzymujgce sie
obawy o stabilno$¢ fiskalng panstw peryferyjnej Europy. Dopoki
sytuacja na zagranicznych rynkach nie uspokoi sie, ceny krajowych
obligacji mogg pozosta¢ pod presja.

Ministerstwo Finanséw zrezygnowato z planowanej na ten rok emis;ji
obligacji na rynku japonskim, z powodu ,niepewnosci na rynkach
globalnych”. Nie sprecyzowano kiedy emisja dojdzie do skutku.

Na bazowych rynkach dilugu bez wigkszych zmian, rentownosci 10-
letnich Bundéw najpierw nieco wzrosty, w dalszej czesci dnia
powrdcity w okolice z dnia poprzedniego. Papierami amerykanskimi
wczoraj nie handlowano, natomiast po zakonczeniu srodowej sesji w
Europie Treasuries kontynuowatly trend wzrostowy i osiggnety 2,91%.
Na koniec dnia rentowno$¢ 10-letnich Bundéw wyniosta 2,65%.

Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w pazdzierniku do 9% r/r,
a stopa bezrobocia ustabilizowata sie na poziomie 11,5%. Dane byly
zgodne z naszymi prognozami, chociaz zmiana struktury sprzedazy
oraz gorsze nastroje konsumentéw moga niepokoi¢, czy tendencje te
zostang utrzymane. Jesli na rynku pracy utrzymajg sie pozytywne
trendy, to obawy konsumentéw powinny jednak wyhamowac¢. Dane o
inwestycjach w duzych firmach pozwalajg na optymizm w tym
wzgledzie — juz w Il kwartale nastapito odbicie w gére. Wspiera to
nasza prognoze PKB i pozwala oczekiwac, ze w kolejnych miesigcach
firmy beda dalej zwiekszaly popyt na pracownikéw. Szerszg analize
przedstawiliSmy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

W opublikowanym dzi§ rano wywiadzie dla PAP wiceprezes GUS
Janusz Witkowski powiedziat, ze w Il kwartale wzrost PKB byt
znacznie wyzszy niz w |l kwartale i ,byt blizej 4,0% niz 3,5%".
Wspiera to naszg prognoze na poziomie 3,8% r/r.

Czionek RPP Adam Glapinski, ktéry do niedawna — podobnie jak A.
Bratkowski — popierat jednorazowag podwyzke stop o 50 pb,
powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze RPP nie powinna obecnie,
poprzez stopy procentowe, stwarza¢ dodatkowego impulsu do
naptywu kapitalu zagranicznego do Polski. Wg niego w Radzie
Lhastepujg pewne ewolucje stanowisk”, RPP obserwuje sytuacje i nie
da sie zaskoczyé, nie bedzie spézniona (z podwyzkg), ale ,na razie
obraz jest taki, ze antyinflacyjne dziatanie dokonuje sie poprzez
aprecjacje ztotego”. Wypowiedz ta potwierdza, ze uklad sit w RPP
zmienit sie ostatnio do$¢ wyraznie i w tym roku podwyzki stép raczej
nie zobaczymy.

Z danych opublikowanych wczoraj przez NBP wynika, ze w
listopadzie $rednia oczekiwana przez gospodarstwa domowe inflacja
w horyzoncie 12 miesiecy wzrosta do 2,6% z 2,1% w pazdzierniku.
CPI znany w momencie badania to 2,5%. To juz czwarty miesigc z
rzedu kiedy spodziewane tempo wzrostu cen znajduje sie powyzej
inflacji znanej w momencie badania. Uwazamy, ze wraz z rosngcym
CPI podazac¢ beda réwniez oczekiwania inflacyjne konsumentow.

Agencja ratingowa Fitch w opublikowanym wczoraj raporcie
stwierdzita, ze do utrzymania przez Polske obecnej oceny kredytowej
konieczna jest konsolidacja finanséw publicznych. Aby nie dopusci¢
do powstania negatywnej presji na rating, w ciggu kilku lat musi
zosta¢ zmniejszony deficyt budzetowy w celu powstrzymania wzrostu
zadtuzenia. Z raportu wynika, ze nie ma zbyt duzej przestrzeni do
dalszego tolerowania opéznien w realizacji celéw zwigzanych z
poziomem deficytu budzetowego.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3275 CADPLN 2,9777
USDPLN 3,0183 DKKPLN 0,5374
EURPLN 4,0068 NOKPLN 0,4924
CHFPLN 3,0102 SEKPLN 0,4316
JPYPLN* 3,5960 CZKPLN 0,1618
GBPPLN 4,7399 HUFPLN* 1,4363
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 25.11.2010

Gléwne notowania walutowe
max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 3,9514  3,9812 39582 39797  3,9747
USDPLN 12,9632 2,9933 29689 29755 2,9881
EURUSD 11,3285 1,3359  1,3333  1,3373 -

Obligacje

) Zmiana  Ostatnia $r.
Termin )
(s19)) aukcja rentown.

4,77 6-10 4,595
5L 541 4 12-10 5,137
10L 6,05 9 15-09 5,456
Termin PL |=v4
Zmiana o Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
4,37 1,39
2L 4,81 1 0,75 2 1,61 11
3L 5,09 2 1,03 5 1,85 13
4L 5,27 3 1,41 7 2,10 14
5L 5,38 4 1,78 9 2,33 15
8L 5,50 7 2,68 9 2,81 15
10L 5,47 8 3,04 10 3,03 14
Stawki WIBOR
Termin (CUEWANEREN(]
O/N -49
T/N 2,71 -25
SW 3,40 -1
2w 3,45 -1
iMm 3,61 0
3M 3,85 0
6M 4,05 0
M 4,23 -1
1Y 4,27 0

Stawki FRA (Mid

Termin Dzienna zmiana (pb)

3X6 4,18 -1
6X9 4,53 1
9X12 4,72 -1
3X9 4,36 -1
6X12 4,67 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*

.. Zmiana .. Zmiana
Warto $é Warto $¢

(ol (pb)

Polska 136,8 3,41

Czechy 85,8 0 1,10 0

Wegry 329,3 -6 531 13

Grecja 983,0 -53 9,42 -2
Hiszpania 297,1 -3 2,57 12

Wiochy 201,9 1 1,70 7
Portugalia 489,1 -11 4,46 -3

Niemcy 43,9 4 - --

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?i;?ggbé*
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 % - 115 115 115
10:00 PL Sprzedaz detaliczna X % rir 7,9 8,9 9,0 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.

V13l Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




