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B Spadek optymizmu efektem niepewno $ci odno s$nie
wynikow $rodowego szczytu UE

B EUPLN i USDPLN stabilne, euro oddaje cz e$¢€ zyskow
w stosunku do dolara

B Na krajowym rynku dtugu niska aktywno $¢
inwestorow, na bazowych rynkach umocnienie
Bundéw

B Dzis krajowa sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia,
po potudniu wa zne dane z USA

Od samego poczatku poniedziatkowej sesji na globalnym
rynku panowat dobry nastréj. Popyt na ryzyko wspieraty
nadzieje na to, ze na $rodowym szczycie liderzy panstw
strefy euro i calej UE osiggng ostateczne porozumienie ws.
wzmocnienia EFSF, dokapitalizowania bankéw i udziatu
prywatnych inwestorow w pakiecie pomocowym dla Greciji.
Szybko nastgpito jednak schtodzenie optymizmu, kiedy
rynek zdat sobie sprawe, ze w zasadzie weekendowy szczyt
nie przyniost zadnych konkretnych rozwigzan. Nadal nie jest
wiadomo w jaki spos6b zostanie zwiekszony EFSF
(wiadomo tylko, ze nie jest rozwazana propozycja francuska
zaktadajgca przeksztalcenie Funduszu w bank majacy
nieograniczony dostep do $rodkéw EBC) ani jakie straty
dotkng posiadaczy obligacji Grecji (i czy ich poniesienie
bedzie dobrowolne czy obowigzkowe). Do pewnego
ograniczenia optymizmu przyczynity sie tez dane z Niemiec
i strefy euro. Wstepny PMI dla przemystu Eurolandu znalaz
sie najnizej od lipca 2009. Jesli takze i tym razem potwierdzi
sie korelacja ogélnego PMI (ktory wynidst 47,2 pkt po
spadku z 49,1 pkt) z dynamikg PKB, to w kolejnych
kwartatach tempo wzrostu gospodarczego w strefie euro
moze zanotowa¢ ujemng dynamike. W przypadku Niemiec
spadek ponizej neutralnej granicy 50 pkt. byt pierwszym od
27 miesiecy, co wraz ze znacznym spadkiem zamoéwien
(takze tych eksportowych) nie jest dobrym sygnatem dla
naszego najwiekszego partnera handlowego i tym samym
dla krajowej gospodarki.

Kurs EURUSD krétko po rozpoczeciu sesji zaczat oddalac¢
sie od poziomu 1,395, do ktérego dotart rano. W kolejnych
godzinach dolar umacniat sie w wyniku braku szczegotow
odnosnie planowanych rozwigzan jakie majg zostac
uzgodnione na jutrzejszym szczycie UE; kurs wahat sie
wokot 1,385. Jeszcze pod koniec sesji rozpoczat sie silny
ruch w gére dzieki pozytywnemu otwarciu sesji w USA i kurs
osiggnat 1,395. Dzi$ rano, po lekkiej korekcie, EURUSD
waha sie blisko 1,392. Na rynku wida¢ pewne schiodzenie
optymizmu zwigzanego z jutrzejszym szczytem i moze to
ogranicza¢ potencjat wzrostowy EURUSD. Po potudniu
wazne moga by¢ dane z USA.

Kursy EURPLN i USDPLN zaczely rosng¢ kiedy na rynku w
wyniku niepewnosci odnosnie tego co zostanie ustalone na
srodowym szczycie UE. Trend wzrostowy EURPLN zostat
powstrzymany przy 4,39 i do konca krajowej sesji kurs
delikatnie opadat. USDPLN dtugo byt stabilny nieco ponizej
dziennego maksimum, wyrazniejszg znizke utrudniat
spadajacy EURUSD. Dopiero wzrosty tego kursu pod
koniec krajowej sesji pozwolity ztotemu odrobi¢ czes¢ strat
do dolara. W nocy EURPLN byt stabilny i dzi$ rano, po
lekkim spadku, oscyluje blisko 4,35. Optymizm na rynku
nieco opadt i sgdzimy, ze nawet jesli kurs EURPLN spadnie,
to nie przebije wsparcia na 4,34. Krajowe dane nie beda
mialy wplywu na walute.

Na krajowym rynku dlugu odnotowano bardzo niska
aktywnos$¢ inwestorow, stad trudno ocenié czy wczorajsze
ostabienie bedzie kontynuowane. Inwestorzy byli zapewne
ostrozni przed decydujacym — jak to okreslali unijni liderzy —
$rodowym szczytem UE.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci obligacji USA nie
zmienity sie w znacznym stopniu, natomiast powrét
niepewnosci odnosnie sposobu rozwigzania kryzysu w strefie
euro umocnit Bundy. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundow i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,05% i 2,22%.

Minister finanséw Jacek Rostowski poinformowat, Zze
ewentualne korekty zalozeh do budzetu na 2012 r. bedg
zalezaty od skutecznosci pakietu ratunkowego dla strefy
euro. Dodal, ze polska gospodarka wymaga reform
strukturalnych, a plan rzadu przedstawi premier w swoim
exposé. Weczoraj agencja ratingowa Standard&Poor's
powiedziata, ze mozliwe jest nawet podniesienie
wiarygodnosci kredytowej Polski jesli rzad podejmie reformy
majace na celu zatrzymanie narastania dtugu publicznego.
Dzi$ 0 10:00 GUS opublikuje dane o wrzesniowej sprzedazy
detalicznej i stopie bezrobocia. Sadzimy, ze dane o
sprzedazy detalicznej pokaza, ze spowolnienie dynamiki r/r to
efekt gtéwnie spadku sprzedazy nowych samochodéw, na co
wskazujg dane Samar. Na nizszg dynamike nominalnej
sprzedazy wplyw mialo tez wyhamowanie inflacji.
Spodziewamy sie, ze w catym Il kw. sprzedaz wzrosta o ok.
10% r/r, a w ostatnich trzech miesigcach br. nastgpi
spowolnienie jej tempa wzrostu do ok. 7% r/r. Kolejne
rozczarowujgce dane nt. zatrudnienia wskazujg na mozliwos$¢
wyzszego odczytu stopy bezrobocia niz prognozujemy (nasza
prognoza 11,7% wobec rynkowych oczekiwan na 11,6%). W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie dalszego wzrostu
stopy bezrobocia, co oprécz stabej koniunktury za granica
bedzie zwigzane z czynnikami sezonowymi.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:zzGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (21 pazdziernika)
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 106,3 - 106,4 107,4
PONIEDZIALEK (24 pa zdziernika)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt - - 51,1 49,9

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 50,0 - 48,9 50,3

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 48,0 - 47,3 48,5
11:00 EZ Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,3 - 1,9 -1,6

WTOREK (25 pazdziernika)

8:00 DE Indeks GfK Xl pkt 51 - 53 52
10:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rir 9,9 9,8 11,3
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % rlr 11,6 11,7 11,6
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller VI % m/m -35 - -4,1
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw X pkt 46,0 - 45,4

SRODA (26 pazdziernika)

Szczyt UE
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m -0,4 - -0,1
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX tys. 300 - 295
CZWARTEK (27 pazdziernika)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % k/k 2,0 - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 402 - 403
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow IX % m/m 0,0 - -1,2

PIATEK (28 pazdziernika)
14:30 us Wydatki konsumentéw IX % m/m 0,5 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - -0,1
14:30 us Bazowy PCE IX % m/m 0,1 - 0,1
14:30 us Indeks Michigan X pkt 58,0 - 59,4

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie 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
ktorakolwiek 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




