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B W piatek zioty do $¢ stabilny, rentowno s$ci obligacji ni zej,
mimo pogorszenia nastrojéow na  swiecie pod koniec dnia

B Negatywny wptyw obni zki ratingu W egier moze byé¢
czesciowo zneutralizowany przez wypowiedzi prezesa Fed

B Dzis niewiele danych, uwaga rynkéw zwrécona b edzie na
spotkanie ministrow finansow i problemy zadtu zeniowe UE

W czasie pigtkowej sesji utrzymywat sie pozytywny nastrdj, jaki
zagoscit na rynkach po czwartkowej konferencji prezesa EBC.
Skala zmian w notowaniach gietdowych oraz na rynku walutowym
byta jednak ograniczona, poniewaz inwestorzy oczekiwali na
comiesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy. Wczesniej
jednak, pojawito sie kilka pozytywnych informacji ze strefy euro.
Indeks PMI dla sektora ustug w strefie euro wzrést w listopadzie do
55,4 z 55,3 pkt. Réwniez dane nt. sprzedazy detalicznej w strefie
euro byly pozytywng niespodziankag (wzrost pazdzierniku o 1,8%
rir). Bundesbank podniést swoje prognozy wzrostu PKB w
Niemczech na 2010 i 2011 r. do odpowiednio 3,6% i 2,0%. Dobrego
nastroju na rynku nie zdotata popsu¢ informacja S&P o mozliwosci
obnizenia oceny dtugu Grecji w nadchodzacych trzech miesigcach.
Zdaniem agencji, do obnizki moze doj$¢ jesli Europejski System
Stabilizacyjny bedzie preferowat publicznych wierzycieli przed
wierzycielami prywatnymi. Na liscie mozliwych obnizek ratingéw
znalazly sie réwniez wszystkie analizowane przez agencje
portugalskie banki. Dopiero publikacja rozczarowujgcych danych z
rynku pracy w USA przyczynita sie do gwaltownego wzrostu
pesymizmu. W listopadzie w sektorze pozarolniczym przybyto 39,0
tys. miejsc pracy, wobec spodziewanych 138,0 tys.
Niespodziewanie wzrosta réwniez stopa bezrobocia, do 9,8% z
9,6%. W reakcji na te dane indeksy gietdowe spadty, kurs EURUSD
wzrost, a zioty sie ostabit. W weekend pojawit sie wywiad z szefem
Fed Benem Bernanke, w ktérym zapowiedziat on mozliwos¢
rozszerzenia pakietu stymulacyjnego dla gospodarki jesli bedzie to
konieczne. Z kolei dzi$ rano agencja Moody's poinformowata o
obnizeniu ratingu Wegier o dwa stopnie z Baal do Baa3, z
perspektywag negatywna.

Kurs EURPLN byt stabilny w czasie pigtkowej sesji. Po odbiciu sie
od wsparcia na 3,98 dryfowat w kierunku poziomu 4,0, ktéry
tymczasowo pokonat po zlych danych z USA. Dzisiaj rano kurs
EURPLN oscyluje nieco powyzej 3,98 i oczekujemy, ze efektem
negatywnej informacji o obnizce ratingu dla Wegier i pozytywnej
zapowiedzi Bernanke o mozliwosci rozszerzenia programu QE 2.0
bedzie stabilizacja notowan wokot 3,98.

Kurs EURUSD przez cata sesje delikatnie wzrastat. Po publikacji
danych z rynku pracy w USA nastapito przyspieszenie tej tendencji i
kurs EURUSD wzrost powyzej 1,34. Dzisiaj rano, po krotkiej
korekcie waha sie wokdt 1,335. Oczekujemy, ze zapowiedz szefa
Fed pchnie kurs w gére, w kierunku 1,34.

Na krajowym rynku dlugu nastgpit wyrazny spadek rentownosci,
dane z USA mialy tylko tymczasowy i ograniczony wplyw na
notowania. W dalszym ciggu zawezaly sie spready asset swap.

Na bazowych rynkach diugu do momentu publikacji danych z USA
rentownosci nieznacznie rosty. Pogorszenie nastrojow w skutek
zlych danych zepchnat rentowosci wyraznie w dét, szczegélnie w
przypadku obligacji amerykanskich. Na koniec dnia rentownosci 10-
letnich Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,86% i 2,95%.

W piagtek w Sejmie uchwalono nowelizacje ustawy o finansach
publicznych. Znalazly sie w niej zapisy o warunkowym podniesieniu
podatku VAT w przypadku przekroczenia przez dtug publiczny 55%
PKB. Dokument wprowadza réwniez regule wydatkowa, ktéra
ogranicza tempo wzrostu niektorych wydatkéw z budzetu
centralnego do 1 pkt. proc. powyzej inflacji. Reguta ma znalezé
zastosowanie w przypadku wydatkéw elastycznych oraz nowych
wydatkéw sztywnych. Dodatkowo, nadwyzki ptynnosci jednostek
sektora finanséw publicznych bedg lokowane na kontach resortu
finanséw, a nie w bankach. Przyjeta nowelizacja ma zapobiec
przekroczeniu przez diug publiczny progu 55% PKB.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat w piatek, ze ozywienie
gospodarcze nie niepokoi go z punktu widzenia inflacji. Podkreslit,
ze wzrost PKB w dalszym ciggu opiera sie tylko na jednym
,motorze” — konsumpcji. Ponownie podkreslit, ze RPP nie ignoruje
mozliwosci wystapienia efektéw drugiej rundy. Zauwazyt, ze stara
RPP nie zareagowata na rosngcy CPI, tylko przeczekata ten stan.

Wiceminister finanséw, Hanna Majszczyk, powiedziata wczoraj, ze
wstepne szacunki wskazuja, ze od poczatku roku do listopada
deficyt budzetowy wynidst 42,5 mid zi. Lepsze od harmonogramu
wykonanie budzetu wynika z wyzszych wplywéw podatkowych,
gtéwnie z akcyzy. Nieco lepsze od planu byly tez wplywy z PIT;
przychody z VAT byly zgodne z zatozeniami.

W tym tygodniu kalendarz publikacji waznych danych makro jest
skromny, a najistotniejszy bedzie indeks nastrojéw konsumentéw w
USA. Przy matej ilosci publikacji danych, na pierwszy plan moga sie
wysungé problemy zadluzeniowe w Europie. Z tego punktu
widzenia wazne dla rynkéw bedzie spotkanie ministréw finanséw
UE w poniedziatek i strefy euro we wtorek. Istotna bedzie tez
prezentacja we wtorek szczeg6tow budzetu Irlandii na 2011 r.
Uwazamy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN utrzyma sie w
przedziale 3,98-4,05, natomiast dla kursu USDPLN wazna jest
strefa wsparcia 2,98-3,0. Trudne do przewidzenia losy irlandzkiego
budzetu mogg tymczasowo spowodowaé zwiekszong zmiennosé na
rynkach. W tym tygodniu oczekujemy kontynuacji wzrostéw kursu
EURUSD, cho¢ gtosowanie w Irlandii stanowi powazny czynnik
ryzyka dla prognozy.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3355 CADPLN 2,9713
USDPLN 2,9834 DKKPLN 0,5348
EURPLN 3,9837 NOKPLN 0,5001
CHFPLN 3,0613 SEKPLN 0,4380
JPYPLN* 3,6003 CZKPLN 0,1594
GBPPLN 4,6965 HUFPLN* 1,4291
*za 100JPY/100HUF
Przegl ad rynku finansowego - 03.12.2010

Gléwne notowania walutowe
max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 3,9820 4,0043 3,9870 3,9870  3,9968
USDPLN 29780  3,0276 3,0149 29805 3,0172
EURUSD 11,3198 11,3380 1,3223  1,3384 -

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

4,75 1-12 4,595
5L 5,43 -4 13-10 5,137
10L 5,95 -5 17-11 5,456
Termin PL
Zmiana o Zmiana
(pb) (pb)
4,43
2L 4,86 -1 0,78 1 1,58 -1
3L 5,12 -1 1,12 3 1,86 3
4L 5,29 -1 1,51 3 2,16 2
5L 5,40 -3 1,92 4 2,43 4
8L 5,53 -2 2,80 3 2,98 4
10L 5,51 -4 3,15 4 3,20 4
Stawki WIBOR
Termin (CUEWANEREN(]
O/N -11
T/N 3,55 -6
SW 3,48 -1
2w 3,50 0
iMm 3,63 -1
3M 3,90 0
6M 4,13 0
M 4,30 0
1Y 4,34 -1

Stawki FRA (Mid

Termin Dzienna zmiana (pb)

3X6 4,25 -1
6X9 4,55 -1
9X12 4,76 0
3X9 4,45 -4
6X12 4,72 -7

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*

.. Zmiana .. Zmiana
Warto $é Warto $¢

(pb) (pb)

Polska 153,5 3,09

Czechy 94,5 -3 1,07 -9

Wegry 376,5 -3 531 -11

Grecja 930,8 -1 9,01 -5
Hiszpania 293,4 -20 2,28 -8

Wiochy 2118 -14 1,57 -4
Portugalia 441,3 -25 3,20 -45

Niemcy 57,8 8 - --

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

Zrédio: Reuters

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\IIS\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA xﬁ;#gglé*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (6 grudnia)
10:30 EZ Indeks nastrojow Sentix Xl pkt. - 14,0
WTOREK (7 grudnia)
12:00 DE Zamowienia w przemysle X % m/m 1,8 - -4,0
SRODA (8 grudnia)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji Wz0121 i 120823
12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,9 - -0,8
CZWARTEK (9 grudnia)
CN Bilans handlowy Xl mid $ 21,0 - 27,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 428 - 436
16:00 us Zapasy hurtownikéw Xl % m/m 0,8 - 15
PIATEK (10 grudnia)
14:30 us Ceny importu Xl % m/m 0,8 - 0,9
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -43,3 - -44,0
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt. 70,0 - 71,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters
* 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 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
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 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.

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




