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B Poprawa optymizmu krétkotrwata, S&P obni  zyt ratingi 37
swiatowych instytuciji finansowych, Eurogrupa
zatwierdzita kolejn g transz e dla Grecji

B Zioty i inne waluty regionu trac g w relacji do gtéwnych
walut, spore wahania EURUSD

B Krajowa krzywa bardziej ptaska, informacje o grudni  owej
podazy SPW prawdopodobnie bez niespodzianek

B Dzi$ dane o polskim PKB za Il kw., za granic a wstepny
HICP w strefie euro i dane z rynku pracy w USA

Od poczatku wtorkowej sesji na rynku panowat do$é dobry nastrgj,
chociaz nastgpit pewien spadek optymizmu w stosunku do
poniedziatku. Schiodzenie byto m.in. wynikiem ostrzezen agencji
ratingowych (S&P podobno rozwaza obnizke perspektywy ratingu
dla Francji, Fitch zmienit na negatywng perspektywe ratingu dla
USA). Z drugiej strony, rynek pozytywnie odebrat wyniki aukcji
wioskich obligacji — zgtoszony popyt przewyzszat podaz tych
instrumentéw, cho¢ osiagniete rentownosci byly najwyzsze w
historii strefy euro. W kolejnych godzinach wsparciem dla
ryzykownych aktywéw byly dane o nastrojach amerykanskich
konsumentéw. Na wczorajszym spotkaniu Eurogrupy ministrowie
finanséw panstw strefy euro zatwierdzili wyptate kolejnej transzy
pomocy dla Grecji z UE i MFW o wartosci 8 mld €. Jednoczes$nie
ustalono zasady zwiekszenia mozliwosci pozyczkowych EFSF
(ktére jednak prawdopodobnie bedg mniejsze od zapowiadanego
wczesniej poziomu 1 bin €) oraz rozwazano zwigkszenie roli MFW
w walce z kryzysem.

Agencja Standard&Poor’s obnizyta ratingi 37 Swiatowych instytucji
finansowych, w tym najwiekszych bankéw amerykanskich.
Obnizenie ratingu zwigzane jest z nowymi kryteriami, ogtoszonymi
przez S&P 9 listopada, a ktére majg na celu zaktualizowanie metod
oceny zdolnosci kredytowej instytucji finansowych.

Z danych opublikowanych wczoraj przez EBC wynika, ze popyt na
tygodniowe, nieograniczone pozyczki osiagnat najwyzszy poziom
od 2 lat (265,5 mid €). Pokazuje to, ze niepewnos¢ na rynku
miedzybankowym jest bardzo duza, co w kolejnych miesigcach —
wraz z wymaganym poniesieniem kapitatéw przez banki — moze w
istotny spos6b negatywnie wptyna¢ na europejska gospodarke. Ten
niebezpieczny skutek ograniczenia dostepu do kredytéw m.in. dla
przedsiebiorstw moze byé ograniczony przez dziatania EBC, ktéry
na posiedzeniu w przysztym tygodniu moze zaproponowac kolejne
dtugoterminowe operacje finansowania dla bankow.

Kurs EURUSD, po krétkiej stabilizacji na poczatku sesji, wzrost po
podaniu wynikdw aukcji wioskich obligacji z 1,332 do 1,344. Szybko
jednak nastagpita korekta, umocnienie euro w sytuacji dalszego
wzrostu kosztu finansowania Wioch nie mogto trwaé diugo. W
kolejnych godzinach wsparciem dla dolara byly tez stabe dane z
USA o cenach doméw. Pod koniec krajowej sesji kurs byt blisko

1,333 i wokot tego poziomu wahat sie w nocy, a dzi$ rano kurs
testowat juz krotkoterminowe wsparcie na 1,328 w wyniku
pogorszenia nastrojow spowodowanego obnizeniem ratingdw
bankéw przez S&P. Wczoraj EURUSD nie zdotat przebic¢ strefy
oporu 1,34-1,345 i w obliczu stabych nastrojow na dzisiejszej ses;ji
dolar moze dalej zyskiwa¢. Pierwsze krétkoterminowe wsparcie to
1,326, kolejne to ok. 1,32.

Kursy EURPLN i USDPLN spadly w pierwszej fazie sesji o ok. 2-3
grosze w wyniku silnego wzrostu EURUSD. Korekta wzrostu
EURUSD zainicjowata jednak odbicie w kierunku pozioméw z
otwarcia. Zioty ponownie nie skorzystat z dobrego nastroju na
globalnym rynku, jednak tym razem nie byt odosobniony. Z walut
regionu do euro zyskata tylko czeska korona (0,8%). Forint nie
zareagowal na oczekiwang przez rynek podwyzke stép
procentowych na Wegrzech (z 6,0% do 6,50%). W nocy EURPLN
wahat sie blisko 4,53, a dzi$ rano — w wyniku spadku EURUSD —
wzrost lekko ponad 4,55, nieco powyzej ostatniego szczytu 4,5475.
Sadzimy, ze réwniez dzisiaj ztoty pozostanie pod presja, tym
bardziej, ze nastrdj na poczatku sesji jest wyraznie stabszy niz w
ostatnich dwoch dniach (z czego ztoty i tak nie skorzystat). Jesli
EURUSD bedzie dalej spadat, to kurs EURPLN moze zblizy¢ sie do
waznego w skali dziennej oporu na 4,57.

Na krajowym rynku diugu krzywa ulegta lekkiemu wyptaszczeniu.
Na poczatku sesji pod presjg znalazly sie obligacje z krétkiego
konca, natomiast papiery ze $rodka i dtugiego konca zyskaly
nieznacznie w wyniku poprawy nastroju na swiecie. Stabilizacja 2-
letniego IRS spowodowata, ze asset swap spread dla tego tenoru
wzrost powyzej zera, ale nalezy to raczej traktowa¢ jako
tymczasowe zjawisko. Dzisiejsza publikacja podazy SPW na
grudzien nie powinna przynies¢ niespodzianek — w przysziym
miesigcu odbedzie sie prawdopodobnie tylko aukcja zamiany.

Wg nieoficjalnych informacji, w nowym projekcie budzetu na 2012 r.
MinFin zatozyt wzrost PKB na 2,5% (wobec 4% zakfadanych
poprzednio), a S$rednioroczng inflacje na 2,8%. Przyszioroczny
deficyt budzetowy zostat utrzymany na niezmienionym poziomie w
poréwnaniu do poprzednich zatozen, tj. 35 min zi. Rzad zajmie sie
projektem budzetu na przyszly rok na posiedzeniu 6 grudnia.

Dzi$ 0 10:00 GUS opublikuje dane o PKB za Ill kw. Spodziewamy
sie, ze tempo wzrostu pigty kwartat z rzedu utrzymato sie powyzej
4%, dzieki utrzymaniu umiarkowanie szybkiego wzrostu konsumpcji
indywidualnej (3,5%), lekkiemu przyspieszeniu wzrostu inwestycji
(8%) i dodatniemu wpltywowi eksportu netto. Ozywienie inwestycji,
gléwnie w maszyny i urzadzenia, potwierdzajg dane GUS dot.
sektora duzych firm za Il kw., opublikowane w Biuletynie
statystycznym. Wg naszych prognoz, kolejne kwartaly przyniosg
jednak wyrazne spowolnienie wzrostu PKB.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

e KRAJ WSKAZNIK OKRES ek zwex  REALZACIA Fatiallod
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 % rlr 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 4,3
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 3,0 - 3,0
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne XI % rlr - - 4,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 130 - 110
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 58,4 - 58,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow X % m/m 1,5 - -4,6
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (1 grudnia)
3:30 CN PMI — przemyst Xl pkt - - 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
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja 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 wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




