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B Skoordynowana akcja bankéw centralnych i dane z USA
wyra znie wsparty globalne nastroje

B Zioty mocniejszy do euro oraz dolara, kurs EURUSD
gwaltownie w gér e w wyniku decyzji bankéw

B Krajowe obligacije odrobity cz es¢ strat, umocnienie
zlotego obni zyto stawki FRA

B Dzis indeksy aktywno $ci w przemy $le Polski, strefy euro i
USA, aukcja obligacji w Hiszpanii

Decyzja agencji S&P o obnizeniu ratingéw 37 amerykanskich bankéw
od rana cigzyta na nastrojach na globalnym rynku. Dodatkowo,
ustalenia lideréw panstw strefy euro odnosnie EFSF nie przekonaty
inwestoréw i ryzykowne aktywa byly pod presjg. Pierwszym
impulsem, ktéry przyczynit sie do odreagowania byla decyzja
chinskiego banku centralnego, ktéry obnizyt o 50 pb stope rezerw
obowigzkowych dla bankéw. W ostatnich miesigcach z tamtejszej
gospodarki nadchodzity sygnaty wskazujace na spowolnienie tempa
wzrostu gospodarczego m.in. w wyniku wczesniejszych krokéw w
kierunku zaciesnienia polityki pienieznej. Obecnie rynek oczekuje, ze
tamtejszy bank centralny bedzie starat sie wspomoéc chinskg
gospodarke, co bedzie mialo pozytywny wplyw na gospodarke
Swiatowa. Najwiekszy wplyw na bardzo wyrazng poprawe nastrojow
na globalnym rynku miata jednak skoordynowana akcja Fed i pieciu
innych bankéw centralnych: z Wielkiej Brytanii, Japonii, Kanady,
Szwajcarii i strefy euro, majagca na celu ulatwienie bankom
komercyjnym dostepu do finansowania w dolarach. Koszt dolarowych
operacji ptynnosciowych obnizono o 50 pb i ustalono ich kontynuacje
do lutego 2013 r., a takze zdecydowano o uruchomieniu dodatkowych
dwustronnych linii swapowych, by zapewni¢ finansowanie na danym
rynku w kazdej walucie. Decyzja bankéw centralnych wywotata
euforie na rynkach, prawdopodobnie gtéwnie dzieki rozbudzeniu
nadziei, ze mozliwe sg skoordynowane interwencje na duzg skale,
odpowiadajace na obecne problemy rynkéw finansowych. O ile
jednak moze to by¢ krétkoterminowo wsparciem dla europejskich
bankéw, z pewnoscig nie jest to decyzja, ktéra potozy kres
problemom zwigzanym z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro.
Dlatego to, jak trwata bedzie poprawa nastrojow bedzie przede
wszystkim zalezato od dalszych dziatan politykéw strefy euro. Popyt
na ryzyko wsparty tez wczoraj lepsze od prognoz dane z USA. Dzisiaj
kolejnym testem nastrojow rynkowych bedzie aukcja obligacji w
Hiszpanii, gdzie zaoferowane zostang papiery o wartosci 2,75-3,75
mld €. Istotne bedg tez odczyty indekséw aktywnosci w przemysle
strefy euro i USA. Indeks PMI w Chinach spadt w listopadzie mocniej
niz oczekiwano.

Kurs EURUSD spadat na poczatku sesji w wyniku stabszego
nastroju na rynku. Aprecjacja dolara zostata powstrzymana przy
poziomie 1,326, a po decyzji bankéw centralnych kurs gwaltownie
wzrost z 1,33 do 1,35. W kolejnych godzinach nastapita korekta do
ok. 1,343 i w nocy EURUSD wahat sie wokét 1,345. Blisko tego

poziomu jest dzi$ rano. Do dalszego umocnienia euro potrzebny
jest kolejny impuls i jesli taki szybko sie nie pojawi, to moze pojawic¢
sie che¢ realizacji zyskéw z wczorajszego wzrostu kursu. Opér i
wsparcie na dzis to 1,353 i 1,343.

Kursy EURPLN i USDPLN rosly na poczatku sesji z powodu
stabego poczatku sesji na globalnym rynku. Wzrost optymizmu w
wyniku decyzji banku Chin i skoordynowanego dziatania Fed i
pieciu bankéw centralnych spowodowat, ze zloty zaczat wyraznie
zyskiwac. Na rynku pojawity sie tez plotki, ze BGK sprzedawat euro.
Aprecjacja do dolara byta dodatkowo wzmocniona przez wzrost
EURUSD. Kurs EURPLN spadt do nieco ponizej 4,48 i po
korekcyjnym odbiciu wahat sie wokét 4,49. Chociaz ziloty sporo
wczoraj zyskat, to linia trendu wzrostowego, w jakim kurs EURPLN
porusza sie od poczatku listopada nie zostat jeszcze przetamana.
Wsparcie i opér na dzis to 4,475 i 4,51.

Na krajowym rynku dtugu nastagpito wyrazne umocnienie, ktéremu
towarzyszyt catkiem przyzwoity obrét. Najwiekszy ruch rentownosci
w dot miat miejsce jaki$ czas po danych o polskim PKB, co moze
oznaczaé, ze aktywnos$¢ pochodzita raczej ze strony inwestoréw
diugoterminowych, ktérzy pozytywnie — na tle innych panstw —
ocenili perspektywy krajowej gospodarki. 2-letni asset swap spread
ulegt minimalnemu zawezeniu. Umocnienie ziotego sprawito, ze
spadly stawki FRA, glownie dla 9 miesiecy, ktére ponownie
wyceniajg obnizke stép o 25 pb. w tym horyzoncie.

Piotr Marczak, dyrektor Departamentu Diugu Publicznego w
Ministerstwie Finanséw powiedzial, ze zgromadzone rezerwy
ptynnosci w wysokosci 49 mld zt pozwalajg nie tylko zrezygnowaé
ze sprzedazy obligacji w grudniu, ale i odkupi¢ zapadajace w 2012
roku bony skarbowe, ktérych warto$¢ wynosi okoto 16,7 mid zt. W
grudniu MF planuje warunkowa aukcje zamiany obligacji i przetarg
odkupu bonéw.

Wzrost PKB w Il kwartale wyniost 4,2% r/r, zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, na co ztozylo sie m.in. przyspieszenie wzrostu
inwestycji (8,5%) i pozytywny wptyw eksportu netto (1 pp). Mimo
dobrych wynikéw gospodarki w trzech pierwszych kwartatach tego
roku, nalezy sie liczy¢ z wyraznym wyhamowaniem wzrostu w 2012
r., glbwnie za sprawg negatywnego impulsu z zagranicy. Widzimy
rosngce ryzyko w dot dla naszej prognozy wzrostu PKB na
poziomie 2,7% ze wzgledu na pogarszajace sie perspektywy
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Wiecej napisalismy we
wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Wskazoéwkg nt. tego jak duzy wplyw na polski przemyst w IV
kwartale moze mieé postepujace z kazdym miesigcem hamowanie
aktywnosci za granicg bedzie listopadowy indeks PMI, ktéry
zostanie opublikowany dzi$ o 9:00. Oczekujemy spadku indeksu,
zapowiadajacego spowolnienie wzrostu produkcji przemystowej w
kolejnych miesigcach.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

345 1 r 475
EURUSD 13465 CADPLN 3.2789 340 1 L 470
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Termin %
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T/IN 4.66 5
SW 461 0 495
2W 4.65 0 490
™ 4.75 0
3M 497 1 485
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Polska 307.4 3.66 400 1 4000
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Wegry 617.1 5 6.78 -34
Grecja 6528.4 -354 26.57 17 200 4 2000
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY::EGNOT:;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (25 listopada)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % rir 10,4 10,9 11,2 11,4
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 11,9 11,9 11,8 11,8
PONIEDZIALEK (28 listopada)
10:00 EZ Podaz pienigdza X % rl/r 3,4 - 2,6 3,0
13:00 DE Indeks GfK Xil pkt 52 - 5,6 54
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X tys. 313 - 307 303
WTOREK (29 listopada)
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller IX % m/m 0,0 - -0,6 -0,3
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow Xl pkt 44,0 - 56,0 40,9
SRODA (30 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % rlr 4,0 4,2 4,2 4,3
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % r/r 3,0 - 3,0 3,0
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne XI % rir - - 4,2 4,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 130 - 206 130
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 58,4 - 62,6 58,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 1,5 - 10,4 -4,6
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (1 grudnia)
3:30 CN PMI — przemyst Xl pkt - - 47,7 51,0
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 50,6 50,9 51,7
9:28 DE PMI — przemyst Xl pkt 47,9 - 49,1
9:58 EZ PMI — przemyst Xl pkt 46,4 - 47,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 - 393
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 51,5 - 50,8
PIATEK (2 grudnia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 117 - 80
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 9,0 - 9,0

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
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