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B Dobre dane z USA i nadzieje na opanowanie kryzysu
zrodtem optymizmu, ale obni zenie perspektyw ratingu dla
krajow strefy euro przez S&P popsuto nastroje

B Merkel i Sarkozy zgodni co do niemieckiej wersji dz  iatan
ratunkowych dla strefy euro

B Zioty i euro skorygowaly wcze $niejsze wzrosty po
ogtoszeniu decyzji S&P

B Krajowe obligacje mocniej dzi eki wzrostowi popytu na
ryzykowne aktywa

B Dzis zamoéwienia przemystowe w Niemczech

Dobre pigtkowe dane z rynku pracy USA oraz nadzieje na podjecie
konkretnych decyzji w kierunku opanowania kryzysu zadtuzeniowego
w strefie euro (wsparte przyjeciem przez Wiochy pakietu
oszczednosciowego) sprzyjaly poprawie nastrojow na globalnym
rynku od poczatku poniedziatkowej sesji. Popyt na ryzyko widoczny
byt po rosnacych indeksach gietdowych i ostabieniu na bazowych
rynkach dtugu. Dobry nastréj wspierat tez zlotego. Opublikowane w
trakcie europejskiej sesji dane nie miaty wptywu na rynek. Chociaz z
finalnych odczytéw indekséw PMI wynika, ze w IV kw. br. gospodarka
strefy euro skurczyta sie, to taka mozliwos¢ juz od kilku miesiecy jest
brana przez inwestoréw pod uwage. Poza tym, na pierwszym planie
jest obecnie kryzys zadiuzeniowy i rynek ma nadzieje, ze na
pigtkowym szczycie podjete zostang dalsze, konkretne decyzje.

Na poczatku sesji w USA rozpoczeta sie konferencja po spotkaniu
prezydenta Francji oraz kanclerz Niemiec. Jak powiedziat Sarkozy,
liderzy tych obu panstw doszli do porozumienia w kwestii sposobu
zacies$nienia fiskalnej integracji w Europie, ktérej wprowadzenie
miatby za zdanie niedopuszczenie do powtdrzenia sie kryzysu w
strefie euro. Ich propozycja zaktada, ze w przypadku przekroczenia
przez deficyt budzetowy danego kraju 3% PKB, nastgpi
automatyczne natozenie sankcji na ten kraj. Zmiana traktatu
wprowadzajgca nowe zasady moze by¢ wprowadzona dla wszystkich
panstw UE, ale mozliwe jest tez objecie nimi tylko panstw strefy euro.
Dodatkowo, oba kraje sga za tym, aby Europejski Mechanizm
Stabilizacyjny (ESM) zacza} dziata¢ od 2012, a nie od 2013 jak to byto
wczesniej planowane. Sarkozy powiedziat, ze oboje zgadzajg sie, ze
EBC musi pozosta¢ niezalezng instytucja. Paryz i Berlin uwazajq tez,
ze wprowadzenie wspolnych obligacji panstw strefy euro nie jest
sposobem na rozwigzanie kryzysu. Cho¢ jedynymi konkretnymi
deklaracjami przedstawionymi przez Merkel i Sarkozy'ego byty te
dotyczace sposobow, jakie nie zostang wykorzystane przy ratowaniu
strefy euro, to rynek pozytywnie odebrat to, co zostato powiedziane.
Euro umocnito sie do dolara, indeksy gieldowe zwiekszyly wzrosty, a
rentownosci peryferyjnych krajéw strefy euro obnizyly sie.

Podobnie jak wiele razy w ostatnich tygodniach, optymizm nie trwat
jednak dtugo, poniewaz wieczorem nastroje inwestorow zepsuta
informacja agencji Standard&Poor's o umieszczeniu ratingébw 15
panstw strefy euro (w tym Niemiec, Francji i czterech pozostatych

krajow z ratingiem AAA), na liScie obserwacyjnej z mozliwoscig
obnizki ratingu w efekcie pogtebiajacych sie ekonomicznych i
politycznych probleméw w Europie. W komentarzu do decyzji lideréw
strefy euro agencja napisata, iz ,Niemcy i Francja potwierdzajg, ze
propozycje, ktore dzisiaj wspodlnie wysunety, wzmocnig zarzadzanie
na obszarze euro w celu pobudzenia stabilnosci, konkurencyjnosci i
wzrostu. (...) w pelni solidarnie, potwierdzajg swa determinacje, by
podja¢ wszelkie mozliwe kroki (...) w celu zapewniania stabilnosci
strefy euro”.

Kurs EURUSD wzr6st na poczatku sesji do wskazywanego przez nas
oporu 1,346, ale za pierwszym razem nie udato sie go przebi¢. Z
trwajacej w kolejnych godzinach stabilizacji wytracity kurs dopiero
ustalenia Merkel i Sarkozy'ego i EURUSD wzrést do niemal 1,349. W
kolejnych godzinach euro wytracalo jednak wczesniejsze zyski.
Mocnym wsparciem dla dolara byla nieoczekiwana decyzja agencji
S&P. W konsekwencji, dzi$ rano EURUSD waha sie blisko 1,338 i
widzimy potencjat do spadku w kierunku 1,33-1,332.

Kursy EURPLN i USDPLN spadaly przez caly dzien dzieki
utrzymujacemu sie dobremu nastrojowi na globalnym rynku i
wzrostom EURUSD. W konsekwencji, na koniec sesji EURPLN byt
blisko 4,45, a kolejnych godzinach aprecjacja zlotego sprowadzita
kurs do 4,44. Korekta spadkowa EURUSD w wyniku schitodzenia
optymizmu na globalnym rynku spowodowata jednak, ze zloty oddat
wiekszos¢ wezorajszych zyskow i dzis rano EURPLN waha sie blisko
4,465. Jesli EURUSD bedzie dalej spadal, to EURPLN moze
testowac opér na 4,48.

Na krajowym rynku dlugu rentownosci spadly dzieki dobremu
nastrojowi za granicg. Obrét jednak nie byt zbyt wysoki. W podobnej
skali spadly tez stawki IRS, co spowodowalo, ze asset swap spread
nie zmienit sie w duzym stopniu. Na rynku FRA, pomimo wyraznego
umocnienia ztotego, nie zaszly duze zmiany.

Czlonek RPP, Andrzej Kazmierczak, powiedziat wczoraj, ze pomimo
czterech podwyzek stép procentowych dokonanych w tym roku,
tempo wzrostu kredytéw dla przedsiebiorstw nadal rosnie. Dlatego
jego zdaniem Rada powinna przede wszystkim skupi¢ sie na inflacji.
Podkreslit on, ze dopiero jesli inflacja bytaby blisko 3,5% (gornej
granicy przedziatlu dopuszczalnych odchylen CPI od celu NBP),
woéwczas RPP w prowadzonej polityce pienieznej mogtaby zwrécic¢
uwage na kondycje krajowej gospodarki. Dodat tez, ze proponowane
w projekcie budzetu na 2012 r. tempo wzrostu PKB (2,5%) jest
realne. Dzisiaj nowym projektem budzetu ma sie zaja¢ polski rzad.

Szef MFW na Europe Srodkowa i Parstwa Baityckie Mark Allen
uwaza, ze Polska nie powinna mie¢ probleméw ze sfinansowaniem
przysziorocznych potrzeb pozyczkowych na rynku. Dodal, ze stopy
procentowe znajdujg sie obecnie na zréwnowazonym poziomie i ,0 ile
wzrost gospodarczy znacznie nie przyspieszy, a presja na ostabienie
zlotego nie bedzie znaczaca - nie powinny wzrastac”.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:zzGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (2 grudnia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 122 - 120 100
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 9,0 - 8,6 9,0
PONIEDZIALEK (5 grudnia)
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 51,4 - 50,3 50,6
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 47,8 - 47,5 46,4
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -22,5 - -24,0 -21,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % r/r -0,8 - -0,4 -1,4
16:00 us Zamowienia przemystowe X % m/m -0,3 - -0,4 -0,1
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 53,5 - 52,0 52,9
WTOREK (6 grudnia)
11:00 EZ Rewizja PKB 1 kw. % rir 14 - 1,6
12:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,8 - -4,3
SRODA (7 grudnia)

PL RPP % 4,50 4,50 4,50

12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - -2,7
CZWARTEK (8 grudnia)
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 1,0 1,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 395 - 402
16:00 us Zapasy hurtownikéw X % m/m 0,3 - -0,1
PIATEK (9 grudnia)

8:00 DE Eksport X % m/m -1,0 - 0,9
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -44,0 - -43,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 65,3 - 64,1

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