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Warszawa, 20 listopada 2009 r.

Raport tygodniowy Gold Finance

Najwazniejsze wydarzenia

e Minister Finansow Jacek Rostowski zapowiedziat, ze kluczowym zadaniem rzadu
na nastepne lata bedzie obnizenie deficytu sektora finanséw publicznych
i zapewnit, ze deficyt ten jest pod kontrolg.

e Analityk agencji Standard&Poor’s stwierdzit, ze Polska moze uzyskaé wyzszg
ocene ratingowa, jesli rzad zdota skutecznie zatrzymac proces psucia finanséw
publicznych i zmniejszy¢ poziom zadtuzenia.

e Produkcja przemystowa w pazdzierniku w Polsce spadta w poréwnaniu do tego
samego miesigca poprzedniego roku o 1,2%, za$ po wyeliminowaniu czynnikéw
sezonowych zwiekszyta sie o 0,6%. Te dane, znacznie lepsze, niz sie
spodziewano, wskazujg, ze nasza gospodarka moze wzrosng¢ w ostatnich dwéch
kwartatach roku o 2%.

e Organizacja Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD) przewiduje, ze polska
gospodarka wzrosnie w tym roku o 1,4%, w przysztym o 2,5%, a w 2011 r.
0 3,1%. W czerwcowym raporcie szacowano, ze PKB w tym roku spadnie o 0,4%,
a w przysztym wzro$nie o 0,6%. Eksperci oczekujg, ze inflacja spowolni
w przysztym roku o 1,8%. Bardzo mocno ostrzegajq przed pogarszajacqg sie
sytuacjq finansow publicznych. Eksperci podwyzszyli tez z 0,7 do 1,9% prognoze
wzrostu gospodarki krajow OECD w przysztym roku.

e W pazdzierniku liczba zatrudnionych w sektorze przedsiebiorstw zwiekszyta sie
w poréwnaniu do wrzesnia o 9 tys. osob. To pierwszy wzrost w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca od stycznia tego roku. Jednak w pordéwnaniu
do pazdziernika ubiegtego roku liczba zatrudnionych zmniejszyta sie o 2,4%.

e Przecietne wynagrodzenie brutto wyniosto w pazdzierniku 3312,32 zt, co oznacza
wzrost o 2% w porownaniu do tego samego miesigca poprzedniego roku.
W grudniu ubiegtego roku byto wyzsze o 107,5 zt.

e Wedtug ministra finanséw Jacka Rostowskiego Polska nie przekroczy w przysztym
roku progu 55% dtugu publicznego w stosunku do PKB.

e Zdaniem Jamesa Bullarda, szefa oddziatu Fed w St. Louis jest mozliwe, ze Fed nie
zacznie podwyzszac¢ stop procentowych przed poczatkiem 2012 r., cho¢ zaraz
stwierdzit, Zze sa powody, by sadzi¢, ze nastgpi to wczesniej. Swoje
przypuszczenie opart na obserwacji, ze w czasie dwdch poprzednich recesji Fed
czekat 2,5 roku, zanim zaczat zaciesnienie polityki pienieznej.
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Rynek Akcji

Polska

W mijajacym tygodniu na warszawskim parkiecie byki dominowaty jedynie
w poniedziatek. I tego dnia ich kariera chwilowo sie skonczyta. Ustanowienie nowego
lokalnego szczytu tendencji wzrostowej ,zaowocowato” kolejng korektg, trwajaca
konsekwentnie do konca tygodnia. Dopiero na finiszu pigtkowej sesji podjety skuteczng
probe powstrzymania spadkéw. Nie wygladata ona jednak zbyt imponujaco i raczej nie
przekonata do ich argumentéw. Tym bardziej, ze wiekszo$¢ tej zwyzki zostata
~Wypracowana” na koncowym fixingu. W $rode niedzwiedzie pokazaty, ze majg sporo sity.
Sprowadzity indeks najwiekszych spotek z tatwoscig o 2,3%. Caly tydzien spadkiem
o prawie 0,4%. WIG stracit 0,5%. Zniesiona zostata niemal potowa ostatniej fali
wzrostowej, trwajacej od 4 listopada. Sytuacja nie wyglada wiec najlepiej, ale przysztosc
rynku daleka jest od jednoznacznego rozstrzygniecia. Po trzech spadkowych sesjach
z rzadu nalezy sie jakie$ odreagowanie. Trzeba obserwowac, jaka sita wykazg sie
wowczas byki i czy bedg wystarczajaco wytrwate, by powréci¢ w okolice niedawnego
szczytu i powalczy¢ o wyznaczenie nowego.

Tym razem wskazniki matych i $rednich spétek poddaty sie nastrojom,
dyktowanym przez gtéwne indeksy. W ich przypadku bilans tygodnia byt gorszy, niz
wiekszych ,kolegdw”. To takze nienajlepszy znak. Sposrdéd wskaznikéw branzowych
najgorzej radzit sobie WIG Telekomunikacja, ktéry zmniejszyt swojg warto$¢ o 2,5%.
WIG Banki stracit ponad 1,7%. Tak stabe zachowanie sie naszych bankow jest dosc
zaskakujace, w poréwnaniu z wynikami, jakie osiggnety najwieksze z nich. Wida¢ jednak,
ze w czasie spadkow licza sie nie tyle fundamenty, co ptynnos$é akcji poszczegdlnych
spotek, czyli tatwos¢ ich sprzedazy.

Europa

Nastroje inwestorow na gtdwnych europejskich parkietach dalekie byty
od optymizmu. Wiekszo$¢ sesji przebiegata wediug bardzo podobnego scenariusza.
Mocno asekuracyjny poczatek handlu, kilkugodzinny marazm, w oczekiwaniu na sygnaty
zza oceanu i wreszcie mniej lub bardziej udana proba nasladowania tego, co dzieje sie
na Wall Street. Efekt jest znacznie gorszy, niz za oceanem, bo Paryz i Londyn konczg
tydzien spadkiem indekséw o prawie 2%, a DAX ledwie wyszedt na zero. Spojrzenie
na wykresy tych indeksdéw nie nastraja optymistycznie. Wszystkie zreszta wygladaja
niemal identycznie. Po fali wzrostéw, trwajacej od poczatku listopada, zawrdcity one
w tym tygodniu, nawet nie probujac zaatakowac szczytu z potowy pazdziernika.

Na parkietach naszego regionu takze nastroje w wiekszosci nienajlepsze. Indeks
gietdy w Bukareszcie w poniedziatek probowat ,wykreowaé” bardziej dynamiczny ruch
w gore, ale Zle sie to skonczyto. Bardzo szybko zjechat o 3,5% w dét i do konca tygodnia
nie zdziatat juz zbyt wiele. Nie lepiej byto w Budapeszcie z tg tylko rdéznica, ze ostry
spadek miat miejsce pod koniec tygodnia i zabrat indeksowi okoto 2%. Tylko nieco
mniejsze straty poniodst praski PX50, ktory z kolei fale spadkowg probowat powstrzymac
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w srodku tygodnia. Bezskutecznie. Indeks gietdy sofijskiej takze prébowat powazniejszej
zwyzki, ale skonczyto sie wzrostem o nieco ponad 1,5%.

W tym towarzystwie klasg dla siebie byt moskiewski RTS, ktéry zdotat zwiekszy¢
swojg wartos$c¢ o ponad 5%. Z jednej strony trudno sie dziwi¢, skoro ropa wcigz pozostaje
blisko poziomu 80 dolardéw za barytke. Z drugiej jednak, patrzac na wyniki gospodarki,
mozna mie¢ jak najgorsze przeczucia. Podobne majg chyba takze rosyjskie witadze.
Tamtejszy bank centralny rozwaza wprowadzenie tzw. podatku Tobina, czyli
opodatkowania spekulacyjnych transakcji walutowych. Miatoby to na celu zmniejszenie
ryzyka gwattownego ostabienia waluty wskutek ewentualnego ataku spekulacyjnego.
Tymczasem rezerwy walutowe Rosji wzrosty w poprzednim tygodniu o 7,8 mld dolarow
i wynoszg juz prawie 442 mld dolaréw. Jest ona pod tym wzgledem na trzecim miejscu
w Swiecie, po Chinach i Japonii.

Produkcja przemystowa w Rosji spadta w pazdzierniku o 11,2%, podczas gdy
spodziewano sie spadku o 8,1%. We wrzesniu spadek wynidst 9,5%. Od poczatku roku
produkcja spadta o 13,3%. Bank Swiatowy obnizyt prognozy dla rosyjskiej gospodarki,
przewidujgc, ze skurczy sie ona w tym roku o 8,7%. W czerwcu szacowano, ze PKB
spadnie 0 7,9%.

USA

Bilans ostatnich pieciu sesji na Wall Street (od 12 do 19 listopada) nie wyglada
zbyt imponujaco, ale trudno powiedzie¢, by brakowato w tym czasie emocji. Nasdaq
zwiekszyt swojg wartos¢ o zaledwie 0,36%, S&P500 o 0,7%, a Dow Jones o 1,3%.
Najciekawiej byto na poczatku tego okresu i na jego zakonczenie, a i ,w miedzyczasie”
dziato sie sporo, cho¢ nie byto tego wida¢ w dynamice zmian indekséw. Poniedziatkowy
silny wzrost okazat sie koncowym akordem trwajgcej dwanascie sesji fali zwyzkowej.
W jej wyniku Dow Jones zyskat 675 punktow, czyli prawie 7% i dotart do poziomu 10 400
punktow. Sit, by sie utrzymac powyzej niego starczyto na dwie sesje. W czwartek musiat
skapitulowac.

Wiasciwie na wykresie tego indeksu wiekszej dramaturgii nie wida¢. Gdy spojrzec
na niego z odrobine dtuzszej niz jedna sesja perspektywy, dostrzec mozna,
ze po dynamicznym pokonaniu 9 listopada poprzedniego szczytu z 22 pazdziernika,
znajdujacego sie na poziomie 10 081 punktow, $rednia przemystowa porusza sie w dosc
waskim trendzie bocznym miedzy 10 200 a 10 400 punktéow od o$miu sesji. I trudno
na razie odgadna¢, czy to tylko odpoczynek i konsolidacja przed dalszg zwyzka, czy tez
czwartkowy spory spadek zapowiada kolejng korekte spadkowq. Z jednej strony
kalendarz przemawia na korzy$¢ bykow, szykujacych sie do rajdu Swietego Mikotaja.
Z drugiej za$, seria niedawno opublikowanych danych makroekonomicznych i réznego
rodzaju wskaznikéw, zupetnie ignorowanych, daje szanse na przynajmniej chwilowy
tryumf niedzwiedzi. Oceniajac sytuacje przez pryzmat wykresu Dow Jones’a, stawiatbym
na kontynuacje trendu bocznego z ruchem powrotnym do poziomu 10 200 punktow. Tam
na pewno bedzie troche nerwowo, ale na gtebsza korekte poczekamy chyba do nowego
roku, a do tego czasu srednia przemystowa zdobedzie jeszcze troche punktow.

Jesli spojrze¢ z kolei na wykres S&P500, to na pozér obraz jest bardzo podobny,
jak w przypadku poprzednika. Ale jesli przyjrze¢ sie uwazniej, mozna dostrzec wyrazne
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opdznienie. To, co stato sie z Dow Jones’em 9 listopada, czyli dynamiczne przebicie
poprzedniego szczytu, na wykresie S&P500 wida¢ dopiero w miniony poniedziatek,
16 listopada. Oczywiscie nie oznacza to, ze scenariusz z bajki pt. ,Dow Jones na Wyspie
Skarbow” powtdrzy sie wiernie w przypadku serialu ,Wujek Fed i hossa w Standardzie”.
Ale, kto wie. W kazdym razie trud, widoczny po pieciu nieudanych prébach sforsowania
przez S&P500 poziomu 1100 punktéow, wyraznie kontrastuje ze stylem, w jakim Dow
Jones rozprawit sie z analogicznym dla siebie poziomem 10 200 punktéw siedem dni
wczesniej. I mimo uderzajgcego podobienstwa wykreséw obu indekséw, budzi pewne
watpliwosci, co do najblizszej przysztosci.

Czy wygra kalendarz, z Mikotajem i pucowaniem okien przed Nowym Rokiem w tle
(bo mimo wielkiego szumu, bonusy powinny by¢ sowite, przynajmniej w Goldman Sachs),
czy tez refleksja nad gospodarka i jej perspektywami? A chyba jest nad czym sie
zastanawiac, skoro sam prezydent Barack Obama ostrzega juz nie tylko przed grozbg
dtugotrwatego wysokiego bezrobocia, ale wrecz przed ,recesjg z podwdjnym tgpnieciem
PKB"” wskutek rosngcego deficytu budzetowego i dtugu publicznego. Czyli recesja typu W?
Bardzo mozliwe. Po okresie publikacji serii danych, ktére ,uzasadniatyby” znacznie
wiekszy wzrost gietdowych indekséw, cen ropy, miedzi, ztota i wielu innych débr
spekulacyjnych, niegdy$ w wiekszosci uzywanych do produkcji, miniony tydzien przynidst
chtodniejszy prysznic.

Dynamika sprzedazy detalicznej wyniosta w pazdzierniku 1,4%, podczas gdy
spodziewano sie 1%, jednak z wylaqczeniem aut, dane wygladaly znacznie gorzej,
bo wzrost siegat jedynie 0,2%, wobec 0,4% we wrzesniu. Warto$¢ indeksu NY Empire
State spadfa z 34,57 do 23,51 punktu. Zapasy niesprzedanych towaréw zmniejszyty sie
we wrzesniu o 0,4%, a spodziewano sie spadku o 0,7% (poprzednio spadty o 1,6%).
Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 0,1% i sprawita spory zawdd
analitykom, ktorzy spodziewali sie zwyzki o 0,4%. We wrzesniu jej wzrost wyniost 0,6%.
Liczba rozpoczetych budéw domoéw spadta o 10,6%, podczas gdy oczekiwano wzrostu,
liczba pozwolen na budowe zmniejszyta sie o 4%. Wida¢ najprawdopodobniej skutki
wygasania w listopadzie programu zachet do kupna doméw. Takze dane o inflacji byty
gorsze od oczekiwan. Wzrosta ona o 0,3%, oczekiwano 0,2%. W pordéwnaniu
do ubiegtego roku ceny spadty jednak o 0,2%.

W czwartek pojawity sie wreszcie nieco lepsze dane. Indeks aktywnosci
gospodarczej w rejonie Filadelfii wzrdst nieoczekiwanie do 16,7 punktu z 12 przed
miesigcem, a wiec znacznie mocniej, niz sie spodziewano. Takze indeks wskaznikow
wyprzedzajacych, wyliczany przez Conference Board, kontynuuje wzrost swojej wartosci,
cho¢ z nieco mniejszg dynamika. W pazdzierniku wzréost o 0,3%, we wrzesniu o 1%.
Analitycy spodziewali sie jego zwyzki 0 0,4%. Liczba wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych
wyniosta w ubiegtym tygodniu 504 tys., podczas gdy spodziewano sie 505 tys. Byta wiec
ona jedynie nieznacznie wyzsza od oczekiwan i niewiele wieksza, niz w poprzednim
tygodniu, gdy wyniosta 502 tys. W pierwszym tygodniu listopada liczba bezrobotnych,
pobierajacych zasitek obnizyta sie o 39 tys. i wyniosta nieco ponad 5,6 min osob. Spadek
ten nie jest jednak wcale pocieszajacy, bo oznacza on, ze zmniejsza sie nie liczba
bezrobotnych, lecz tych, ktérym prawo do jego pobierania sie skonczyto. To zas$ niedobra
wrozba dla poziomu wydatkéw Amerykandw, a wiec i dla gospodarki.
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We wrzesniu do USA naptyneto 40,7 mld dolaréw, za ktore inwestorzy kupili
amerykanskie aktywa. To o 10 mid dolaréw wiecej, niz sie spodziewano i 6 mld dolaréw
wiecej, niz w sierpniu. Mozna podejrzewac, ze byli to gtdwnie Chinczycy (ci ostatnio
sg przy duzej forsie) i zwolennicy carry trade, ktérzy od Amerykandw tanio pozyczajq
dolary, lokuja je w akcje na gietdzie w Szanghaju i po ich pomnozeniu kupujq
amerykanskie obligacje. Pézniej pod ich zastaw pozyczajg kolejne tanie dolary i tak dalej.
Dopéki Fed pozwoli.

Azja

Sposrdéd azjatyckich parkietéw wyrodzniaty sie wyraznie dwa i to w zdecydowanie
odmienny sposob. Chinski gietdowy ekspres, pedzacy od poczatku listopada z zawrotng
predkoscia w tym tygodniu nieco zwolnit. Shanghai B-Share zyskat ,tylko” 4,6%,
a osiagnieciu lepszego wyniku przeszkodzito mu poniedziatkowe tagpniecie, z ktérym
jednak szybko sobie poradzit. Od poczatku miesigca zwiekszyt swojg warto$¢ o 29%.
To absolutny rekord $wiata, przynajmniej w ostatnim czasie. Innej znanej
z dynamicznych rajdéw lokomotywie, czyli argentynskiemu Mervalowi, osiggniecie
podobnego wyniku zajeto ,,az” trzy miesigce. W listopadzie zyskat tylko nieco ponad 6%.
Brazylijska Bovespa w trzy miesigce zyskata 20%, z tego w listopadzie 10%.

Potega i perspektywy chinskiej gospodarki sg powszechnie znane i doceniane.
Trudno sie dziwi¢, skoro w okresie spowolnienia PKB rosnie o 8-9%. A w dodatku finanse
panstwa sg w sytuacji nieporownanie lepszej, niz jakiegokolwiek innego kraju, o Stanach
Zjednoczonych przez delikatno$¢ nie wspominajac. Ale tez ryzyko inwestowania wydaje
sie rosng¢. Mozna tu przywotaé opinie Marka Mobiusa, znanego guru, specjalizujgcego sie
w rynkach wschodzacych. Z jednej strony przestrzegt on ostatnio przed nagilg
i gwattowng korektg na gietdach, z drugiej zas radzi szykowac sie woéwczas do zakupow.
Uwaza on, ze w ciggu najblizszych 3-4 lat na gietdach tzw. BRIC, czyli Brazylii, Rosji,
Indii i Chin, mozliwe sgq wzrosty o 30-40%. Skoro taka skala zwyzek mozliwa jest
do osiggniecia w ciggu miesigca, czy dwdéch, mozna mu wierzy¢. Ale o ryzyku lepiej nie
zapominaé. Gietda w Bombaju jest ostatnio wyraznie stabsza, bo tamtejszy indeks
od potowy sierpnia zyskat zaledwie 15%, ale to tez rynek bardzo perspektywiczny.

Na drugim biegunie azjatyckich gietd plasuje sie Japonia. Od korica sierpnia Nikkei
stracit na wartosci okoto 12%. W listopadzie znizkowat o ponad 9%, a w ostatnim
tygodniu prawie 3%. I to pomimo nienajgorszych danych, ptyngcych z tamtejszej
gospodarki. Wida¢ wiara inwestorow w jej perspektywy nie jest zbyt mocna i nie jest
w stanie przynajmniej zahamowac spadkdéw, o przenoszeniu gor nie méwiac.

Na pozostatych parkietach w tym tygodniu obyto sie bez wiekszych emociji.
Na Tajwanie i w Hong Kongu indeksy niemal nie zmienity wartosci, indeks gietdy w Korei
zyskat nieco ponad 3%.

Europa USA* Azja

BUX 21120,5/20681,16 DJIA 10197,47/10332,44 Hang Seng 22553,63/22455,84
-2,08% 1,32% -0,43%

DAX 5685,83/5681,7 S&P 1087,24/1094,9 ShanghaiB-Share
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-0,7% 0,7% 251,19/262,81

CAC 3806,01/3741,18 NASDAQ 4,63%

-1,7% 2149,02/2156,68 Nikkei 9770,31/9497,6
FTSE 9373,74/9191,63 0,36% -2,79%

-1,94%

Tygodniowe zmiany indekséw 13.11.2009 - 20.11.2009
* dane z 12.11.2009

Rynek Walutowy

W mijajacym tygodniu na $wiatowym rynku walutowym trwata przepychanka
w dwucentowym przedziale miedzy 1,48 a 1,5 dolara za euro. Tradycyjnie odbywata sie
w rytm zmian nastrojéw na rynkach finansowych, w szczegdélnosci na Wall Street.
Przekonanie, ze dolar zachowuje sie juz nie jak przystato na gtéwng walute stosowang
w miedzynarodowych rozliczeniach handlowych oraz dominujagcq w rezerwach
walutowych niemal wszystkich krajow s$wiata, lecz jak typowa waluta wykorzystywana
do transakcji typu carry trade, jest coraz bardziej powszechne. W tej ostatnie roli
zdetronizowat przez wiele lat dominujacego jena. Dolar wiec zachowuje sie w sposob
typowy dla tego typu walut. Nie reaguje wiec zbytnio na sytuacje w Swiatowej
i amerykanskiej gospodarce, lecz jest srodkiem ,zaspakajania apetytu na ryzyko” przez
inwestoréw.

Doskonaty przyktad probleméw, z jakimi boryka sie obecnie amerykanska waluta
mogliSmy obserwowaé w poniedziatek i wtorek. W poniedziatek dolar wpadt w konwulsje
po wypowiedzi szefa Fed Bena Bernankego, ktéry oswiadczyt, ze jest gotow zapewnié
dolarowi silng i stabilng pozycje. Pokrzepiony tym dolar gwattownie sie umocnit. Ale
po krétkim namysle, gdy zorientowat sie, ze Fed jest wobec niego bezradny, znéw odbit
w okolice 1,5 dolara za euro. Te nerwowe ruchy byty zresztag zupetnie niepotrzebne,
bo przeciez chwile wczesniej Bernanke zapewnit, ze stopy procentowe pozostang niskie.
Czym wiec miatby wzmocnic¢ i ustabilizowa¢ dolara? Chyba nie planuje interwencyjnego
skupowania dolaréw na rynku walutowym? W efekcie tego zamieszania poniedziatek
zakonczyl sie "kompromisem" na poziomie 1,4966 dolara za euro. We wtorek rano
mieliSmy kolejng lekcje nowej ekonomii, wytozong na przyktadzie praktycznym.
Informacja o sporej nadwyzce handlowej w strefie euro, w mys$l klasycznych kanonow,
powinna spowodowa¢ umocnienie sie wspodlnej waluty. Tymczasem w potudnie
amerykanska waluta umocnita sie do 1,489 dolara za euro. Powdd? Gorsze nastroje
na gietdach.

Problemy dolara sg coraz mocniej dostrzegane przez przedstawicieli administracji
USA i miedzynarodowych instytucji finansowych. Ale nie tylko. W poprzednig niedziele
przewodniczacy chinskiej Komisji Nadzoru Bankowego, tuz przed wizytg prezydenta USA
w Chinach, stwierdzit, Ze amerykanska rezerwa federalna napedza spekulacyjne
inwestycje i nadmiernie rozluzniong politykg monetarng utrudnia odbudowe globalnej
gospodarki. Warto zwrdci¢ uwage, ze Chiny z kolei sq oskarzane o zanizanie wartosci
wilasnej waluty. Smaczku catej sprawie dodaje fakt, ze przeciez chinska waluta jest dosc
$cisle powigzana z ... dolarem witasnie.
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Koniec tygodnia byt juz nieco bardziej spokojny. W pigtek pod koniec dnia euro
wyceniano na 1,484 dolara, czyli posrodku przedziatu, w jakim kurs wspdlnej waluty
do dolara porusza sie od konca pazdziernika.

Ztoty poruszat sie w rytm wydarzen na rynku sSwiatowym i jest to szczegdlnie
dobrze widoczne w ciggu kolejnych dni. Jednak patrzac z nieco diuzszej perspektywy,
widaé, ze wyraznie sie od kilku tygodni umacnia. Na poczatku listopada za dolara trzeba
byto ptaci¢ 2,94 zt, w pigtek po potudniu juz tylko 2,8 zt, a wciggu tygodnia nawet 2,73 zt.
Bardzo podobnie zioty zachowywat sie wobec euro i franka. Wspdlna waluta staniata
z 4,31 zt na poczatku listopada, do 4,15 w piatek, a w ,miedzyczasie” mozna jq byto
kupi¢ nawet po 4,09 zt. Za franka pod koniec tygodnia trzeba bylo ptaci¢ 2,74 zi,
o 11 groszy taniej, niz na poczatku miesigca. W srodku mijajacego tygodnia ,szwajcar”
staniat przejsciowo do 2,7 zt. Wowczas mieliSmy tez do czynienia z dos$¢ ciekawg sytuacja,
gdy za franka i dolara pfacilismy tyle samo. Zreszta nic w tym dziwnego, gdyz
miedzynarodowym rynku walutowym dolara wymieniano na franka po kursie jeden
do jednego.

W przypadku naszej waluty mamy do czynienia z jeszcze jednym ciekawym
zjawiskiem. Od kilku tygodniu coraz liczniej pojawiaja sie prognozy zagranicznych
bankoéw i instytucji finansowych, ktérych autorzy przescigaja sie w odpowiedzi na pytanie
o warto$¢ naszej waluty w blizszej i dalszej przysziosci. Wszyscy zgodnie stawiajg
na znaczace umochienie sie ztotego. Wszystkich przebit jednak chyba ostatnio Merrill
Lynch, ktéry wyliczyt tzw. warto$¢ godziwg naszej waluty na 2,69 zt za euro i 2,02 zt
za dolara. Oczywiscie wartos¢ godziwa najczesciej nie ma wiele wspolnego z wartoscig
rynkowg, ale warto na to zwrdci¢ uwage. Ten wysyp prognoz bardzo korzystnych dla
ztotego zaczyna budzi¢ wsrdd czesci obserwatordw rynku podejrzenia, ze zndw mozemy
mie¢ do czynienia ze spekulacjg na ztotym.

Kursy NBP 20.11.2009 r.

usD EUR CHF 100 JPY

Kupno 2,7557zt Kupno 4,0959 zt Kupno 2,7070 zt Kupno 3,1046 zt
Sprzedaz 2,8113 zt Sprzedaz 4,1787 zt Sprzedaz 2,7616 zt Sprzedaz 3,1674 zt
Sredni 2,7770 zt Sredni 4,1288 zt Sredni 2,7277 zt Sredni 3,1227 zt

Rynek Surowcow

Miniony tydzien znéw stat pod znakiem ztota. Btyskato ono kolejnymi rekordami
wszechczaséw az do srody. Tego dnia pokonato poziom 1152 dolaréw za uncje i na razie
na tym poprzestato. Czwartek przynidost spore wahania notowan kruszcu i wyrazng
korekte. Zatrzymata sie ona 10 dolaréw ponizej rekordowego poziomu. W pigtek
po potudniu za uncje trzeba byto ptaci¢ 1138 dolardw.

Wyraznie widoczna byta odwrotna korelacja miedzy notowaniami ztota
i amerykanskiej waluty, cho¢ widac tez byto, ze rekordy cenowe pobudzajg wyobraznie
inwestoréw. Coraz czesciej mowi sie, ze majg one zwigzek z obawami przed gtebszg
korektg na rynku akgcji i innych rynkach finansowych. Wydaje sie jednak, ze zakup ztota
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ma za zadanie chroni¢ raczej przed niebezpieczenstwami zwigzanymi z kondycjg dolara
i ewentualnym nawrotem recesji lub kryzysu finansowego. A obie te okolicznosci nie
wydajq sie az tak nieprawdopodobne, skoro o pierwszej z nich wspomina prezydent USA,
a mozliwos¢ wystgpienia drugiej sugeruje agencja Moody’s, ostrzegajaca przed
mozliwoscig obnizenia ocen instrumentéw finansowych, znajdujacych sie w bilansach
najwiekszych bankéw. W kazdym razie nikt juz nie uwaza, ze poprzednie prognozy,
modwigce, ze cena ztota dojdzie do 1200 dolarédw za uncje sa nierealne. Pojawity sie
za to nowe, wedtug ktorych niebawem mozemy pfacic¢ za ztoto 1300 dolardw.

Zmniejszajg sie straty tych posiadaczy ztotéwek, ktdrzy postanowili kupi¢ za nie
ztoto w okolicach poprzednich rekordow z lutego. Przypomnijmy, ze w potowie lutego
za uncje ztota trzeba byto zaptaci¢ nieco ponad 3800 zt. Dzi$ warta jest ona okoto 3180 zi.
Ale tez ci, ktorzy zdecydowali sie na inwestycje w kruszec w sierpniu moga liczy¢ zyski.
Woéwczas ptacili okoto 2700-2800 zt za uncje, a wiec sprzedajac dzis zarobiliby 14-18%.

Ponownie mocne falowanie wida¢ bylo w notowaniach ropy naftowej. Tydzien
zaczynat sie na poziomie 76-77 dolaréw za barytke, ale ceny szybko szty w gére. W Srode,
po ogtoszeniu raportu amerykanskiego Departamentu Energii o spadku zapaséw ropy
naftowej 0,887 mln barytek, po tym jak spodziewano sie spadku o 0,3 min barytek, cena
surowca skoczyla do 80 dolaréw. Zapasy benzyny zmniejszyty sie o 1,76 min barytek,
a spodziewano sie spadku o zaledwie 25 tys. barytek. Ale jak zwykle impuls ptynacy
z tego typu informacji nie trwat zbyt dlugo. Juz w czwartek cena barytki zjechata
ponownie w okolice 77 dolaréw i w pigtek do konca dnia niewiele sie zmienita.

Ropa Brent 76,6 dol/barytka 1,4% Ztoto 1139,1 dol/uncja 2,12%

Wiesci z rynku

Stopy procentowe pozostang bez zmian

Z opublikowanego raportu z poprzedniego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej
wynika, ze w najblizszych miesigcach oficjalne stopy procentowe pozostang bez zmian.
Obecnie podstawowa stopa referencyjna wynosi 3,5%. Cztonkowie Rady nie wykluczyli
jednak mozliwosci ich dostosowania, gdyby wystgpity istotne zmiany w poziomie inflacji
lub ocenie sytuacji w gospodarce.

Odsetki coraz nizsze
Banki konsekwentnie obnizajg oprocentowanie lokat. Tendencja ta utrzymuje sie
od kilku miesiecy. Nie jest ona jednak ani gwattowna ani tak powszechna, jakby sie

wydawato. W ciggu ostatnich tygodni cztery banki zdecydowaty si¢ nawet na niewielkie
podwyzki stawek. Nie zmienia to jednak ogdlnego obrazu. Srednie oprocentowanie lokat
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w dziesieciu najlepszych pod tym wzgledem bankach maleje. Wiecej informacji na ten
temat w Rankingu lokat bankowych na stronie internetowej Gold Finance.

Lokaty antypodatkowe (chyba) bez podatku

Trwa zamieszanie zwigzane watpliwosciami, dotyczacymi lokat z codzienng
kapitalizacjg odsetek, ktdre pozwalajg na unikniecie ptacenia tzw. podatku Belki, czyli
podatku z oprocentowania lokat bankowych. Z informacji, przekazanych przez
przedstawicieli ministerstwa finanséw Polskiej Agencji Prasowej wynika, ze korzystajacy
z tego rodzaju lokat podatku nie muszg ptaci¢. Nie jest to jednak urzedowa interpretacja
resortu, ktéra jednoznacznie rozstrzygnetaby te kwestie. Obecnie 15 bankoéw oferuje
lokaty z codzienng kapitalizacjg odsetek. W zwigzku z powstatymi watpliwosciami,
kolejne nie garna sie do wprowadzenia ich do oferty. Potencjalnych klientéw
do skorzystania z niej jednak nie brakuje.

Banki wracaja do kredytéw mieszkaniowych

Po okresie posuchy, coraz wiecej bankow zwieksza swojg aktywnos$¢ w udzielaniu
kredytow mieszkaniowych. Banki doszty do wniosku, Ze ten rodzaj kredytow jest dla nich
o wiele mniej ryzykowny, niz pozyczki gotowkowe. Odsetek niesptacanych kredytow
hipotecznych jest o wiele mniejszy, niz w przypadku tych ostatnich.

Prad zdrozeje niewiele

Zdaniem prezesa Urzedu Regulacji Energii Mariusza Swory, w przysztym roku
energia elektryczna powinna wzrosngc jedynie o kilka procent, z pewnoscig nie wiecej niz
10%. Wczesniej ujawnit, ze firmy energetyczne domagaty sie wzrostu cen najpierw o 16-
22%, a po korekcie o 13-19%. Ceny energii i inne ceny regulowane to jeden z gtdwnych
powoddéw wysokiej inflacji w tym roku.

W funduszach przybylo troche mniej pieniedzy

Wedtug firmy Analizy Online, w pazdzierniku klienci wpfacili do funduszy
inwestycyjnych 4,35 mild zt a wycofali z nich 4,28 mld z. To oznacza szdsty miesigc
z rzadu nadwyzki wptat nad wyptatami. Ale ruch w fundach byt o wiele mniejszy, niz
w ostatnich dwdch miesigcach. Szczegdlnie po stronie kupujacych jednostki. We wrzesniu
wydali oni na nie o miliard ztotych wiecej.

Mieszkan znaczni mniej

Liczba oddanych do uzytku mieszkan wyniosta w pazdzierniku 13636 i byta nizsza
niz w tym samym miesigcu poprzedniego roku o 13,7%. Od poczatku roku do uzytku
oddano 128 347 mieszkan, o 4,1% mniej niz w ciggu dziesieciu miesiecy 2008 r. Liczba
pozwolen na budowe wyniosta w pazdzierniku 14 070 i zmniejszyta sie w poréwnaniu
do pazdziernika ubiegtego roku az o jednga trzecia.

Kalendarium wydarzen nadchodzacego tygodnia
23.11.2009-27.11.2009
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Gtéwnym wydarzeniem w kraju bedzie w nadchodzgacym tygodniu posiedzenie
Rady Polityki Pienieznej. Nie powinno ono jednak wzbudza¢ zadnych emocji, bo jest
pewne, ze stopy procentowe nie ulegng zmianie. Nie nalezy sie tez raczej spodziewac
nowych informacji, przekazanych przez to gremium. By¢é moze zajmie sie ono jedynie
propozycjami wprowadzenia przez bank centralny nowych instrumentéw, stuzacych
poprawie ptynnosci w systemie bankowym. W Srode poznamy takze nieco bardziej istotne
dla oceny stanu i perspektyw naszej gospodarki informacje o stopie bezrobocia
i sprzedazy detalicznej w pazdzierniku.

Z Europy naptyng na poczatku tygodnia informacje dotyczace wskaznikow
aktywnosci gospodarczej panstw strefy euro. W nastepnych dniach dowiemy sie, jakie
byto tempo wzrostu gospodarki niemieckiej i brytyjskiej w trzecim kwartale.
Opublikowane zostang takze indeksy nastrojéw w biznesie oraz zaufania konsumentéw.

Informacjami ze Standw Zjednoczonych bedziemy sie ekscytowac¢ jedynie
do s$rody. W czwartek Amerykanie $wietujg Dzied Dziekczynienia, a w piatek handel
na tamtejszej gietdzie bedzie trwat krocej, niz zwykle. W poniedziatek poznamy dane
o sprzedazy doméw na rynku wtérnym, we wtorek indeks cen nieruchomosci
w najwiekszych metropoliach, a w $rode ruch na rynku pierwotnym domdw. Wiesci
z rynku nieruchomosci spowodowaty w minionym tygodniu nieco zamieszania, wiec i tym
razem mozna sie spodziewac reakcji rynku na nie. We wtorek ujawnione zostanie drugie
przyblizenie PKB w trzecim kwartale. Oczekuje sig¢, ze pierwotny odczyt sprzed kilku
tygodni zostanie skorygowany nieco w doét. W S$rode najwazniejsze bedg informacje
o wnioskach o zasitek dla bezrobotnych, zamdwieniach na dobra trwatego uzytku oraz
wydatkach Amerykandéw. Nastroje na gieldzie moze takze zmieni¢ odczyt indeksu
nastrojow konsumentéw Uniwersytetu Michigan, a cenami ropy ruszy z pewnoscig
informacja o zmianie stanu zapasow ropy naftowej.

Poniedziatek, 23 listopada

Francja

- 8.58 indeks aktywnosci gospodarczej PMI dla przemystu w listopadzie (poprzednia
wartosc 55,6 punktu)

- 8.58 indeks aktywnosci gospodarczej PMI dla ustug w listopadzie

Niemcy

- 9.28 indeks aktywnosci gospodarczej PMI dla przemystu w listopadzie (poprzednia
wartos¢ 51 punktow)

- 9.28 indeks aktywnosci gospodarczej PMI dla ustug w listopadzie (poprzednia wartosc
50,7 punktu)

Euroland

- 9.58 indeks aktywnosci gospodarczej PMI dla przemystu w listopadzie (poprzednia
wartos¢ 50,7 punktu)

- 9.28 indeks aktywnosci gospodarczej PMI dla ustug w listopadzie (poprzednia wartosc
52,6 punktu)

USA
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- 16.00 sprzedaz doméw na rynku wtérnym w pazdzierniku (prognoza 5,65 min,
poprzednia warto$¢ 5,57 min)

Wtorek, 24 listopada

Niemcy

- 8.00 PKB w trzecim kwartale (poprzednia wartos¢ 0,3% kwartat do kwartatu)

- 10.00 indeks nastrojéw przedsiebiorcow instytutu Ifo w listopadzie (poprzednia wartos¢
91,9 punktu)

Euroland
- 11.00 nowe zamoOwienia w przemysle we wrzesniu (poprzednia warto$¢ 2% miesigc
do miesigca)

USA

- 14.30 wskaznik wydatkéw konsumenckich PCE core w trzecim kwartale (prognoza 1,4%
kwartat do kwartatu, poprzednia warto$¢ 2% kwartat do kwartatu)

- 14.30 PKB w trzecim kwartale, drugie przyblizenie (prognoza 3,3%, poprzednia wartos¢
-0,7%)

- 15.00 indeks cen doméw w najwiekszych metropoliach S&P/Case-Shiller we wrzesniu
(poprzednia wartos¢ -10,6% rok do roku)

- 16.00 indeks zaufania konsumentow Conference Board w listopadzie (prognoza
49 punktoéw, poprzednia wartosc¢ 47,7 punktu)

- 16.00 indeks cen nieruchomosci FHFA we wrzesniu (poprzednia wartos¢ -0,3% miesigc
do miesigca)

Sroda, 25 listopada

Polska

- 10.00 stopa bezrobocia w pazdzierniku (prognoza 11,1%, poprzednia wartos¢ 10,9%)
- 10.00 sprzedaz detaliczna w pazdzierniku (prognoza 2,5% rok do roku, poprzednia
wartosc 2,5% rok do roku)

- decyzja Rady Polityki Pienieznej w sprawie stop procentowych (prognoza 3,5%,
poprzednia wartos¢ 3,5%)

- 16.00 komunikat po posiedzeniu Rady Polityki Pienieznej

Niemcy
- 8.00 indeks zaufania konsumentow GfK na grudzien (poprzednia wartos¢ 4 punkty)

Wielka Brytania
- 10.30 PKB w trzecim kwartale (prognoza -0,4% kwartat do kwartatu, poprzednia
wartosc -0,6% kwartat do kwartatu)

USA

- 13.00 liczba wnioskéw o kredyt hipoteczny (poprzednia wartosc -2,5%)

- 14.30 dochody Amerykandéw w pazdzierniku (prognoza 0,1% miesigc do miesigca,
poprzednia warto$¢ 0% miesigc do miesigca)

- 14.30 liczba wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych
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- 14.30 zaméwienia na dobra trwatego uzytku w pazdzierniku (prognoza 0,5% miesigc
do miesigca, poprzednia wartos¢ 1,4% miesigc do miesigca)

- 14.30 zamdwienia na dobra trwatego uzytku bez srodkéw transportu w pazdzierniku
(prognoza 0,6% miesigc do miesigca, poprzednia wartosc 1,2% miesigc do miesigca)

- 14.30 wskaznik wydatkéw konsumenckich PCE core w pazdzierniku (prognoza 0,1%
miesigc do miesigca, poprzednia wartos¢ 0,1% miesigc do miesigca)

- 14.30 wydatki Amerykanéw w pazdzierniku (prognoza 0,3% miesigc do miesiaca,
poprzednia wartos¢ -0,5% miesigc do miesigca)

- 15.55 indeks nastrojéw konsumentéw Uniwersytetu w Michigan w listopadzie
(prognoza 66 punktow, poprzednia wartos¢ 70,6 punktu)

- 16.00 sprzedaz nowych domoéw w pazdzierniku ( prognoza 411 tys., poprzednia wartos¢
402 tys.)

- 16.30 zmiana zapaséw ropy naftowej

- 20.00 publikacja protokotu z posiedzenia Komitetu Otwartego Rynku Fed

Czwartek, 26 listopada

Euroland
- 10.00 podaz pieniqdza w pazdzierniku (poprzednia wartos$¢ 1,8% rok do roku)

USA
Swieto Dziekczynienia

Piatek, 27 listopada

Japonia
- 00.30 stopa bezrobocia w pazdzierniku (poprzednia wartos¢ 5,3%)

Euroland

- 11.00 indeks nastrojow w biznesie w listopadzie (poprzednia wartos¢ -1,78 punktu)

- 11.00 indeks nastrojéw gospodarce w listopadzie (poprzednia wartos¢ 86,2 punktu)

- 11.00 indeks nastrojéw konsumentéw w listopadzie (poprzednia wartos¢ -18 punktéw)

Szwajcaria
- 11.30 indeks wskaznikdw wyprzedzajacych instytutu KOF w listopadzie (poprzednia
wartosc 1,45 punktu)

Prognozy na przyszly tydzien

Zamiast kontynuacji rajdu, po wyznaczeniu na poczatku tygodnia przez indeksy
nowego szczytu trwajacej od lutego tendencji wzrostowej, bylismy swiadkami rejterady
bykow. Trzy spadkowe sesje z rzedu nie pozostawiajg najmniejszych watpliwosci
co do tego, po czyjej stronie lezy przewaga. Obraz rynku nie zmienit sie jednak wskutek
tego az tak bardzo na niekorzy$¢ posiadaczy akcji. W najblizszym czasie najbardziej
prawdopodobny wydaje sie scenariusz walki bykéw i niedzwiedzi w okolicach 40 tys.
punktow w przypadku indeksu szerokiego rynku i 2300-2400 punktéw dla wskaznika
grupujacego najwieksze spotki. W ostatnich tygodniach roku nalezy sie spodziewac raczej
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jeszcze jednej préby ruchu w goére. Przebieg pigtkowej sesji zdaje sie witasnie
na to wskazywac. Jednak podcigganie indekséw na korncowym fixingu to troche za mato.

Roman Przasnyski
Glowny Analityk Gold Finance

Powyzszy tekst jest wyrazem osobistych opinii i pogladdw autora i nie powinien by¢
traktowany jako rekomendacja do podejmowania jakichkolwiek decyzji zwigzanych
z opisywang tematykg. Jakiekolwiek decyzje podjete na podstawie powyzszego tekstu
podejmowane sg na wtasng odpowiedzialnosc.

O Gold Finance

Gold Finance jest firmg doradcza pomagajacq Klientom w wyborze najkorzystniejszego
kredytu sposrdod szerokiej oferty dostepnej na rynku. Specjalizuje sie réwniez w wyborze
odpowiednich dla Klienta form lokowania i inwestowania pieniedzy, ubezpieczen
na zycie oraz leasingu. Kapitat Gold Finance jest w 100% pochodzenia polskiego,
co umozliwia prowadzenie wustugi niezaleznego doradcy, dziatajacego zgodnie
z potrzebami Klienta, a nie potrzebami korporacji. Profesjonalizm Gold Finance oparty
jest przede wszystkim na wiedzy doradcow, ktérzy swoje wieloletnie doswiadczenie
zdobywali w bankach i wiodacych instytucjach finansowych. Gold Finance majac
na uwadze petng dostepnos¢ oraz satysfakcje Klienta z proponowanych ustug, w planach
na najblizsze 3 lata przewiduje otwarcie 30 biur na terenie Polski oraz poszerzenie kadry
o 500 aktywnych Doradcéw Finansowych do dyspozycji Klientéw. W styczniu 2007 roku
Gold Finance zostato wyrdznione tytutem Euromarka za zapewnianie kompleksowej
obstugi Klientéw we wszystkich obszarach. Doradca Gold Finance zostat rowniez przyjety
do elitarnej organizacji Million Dollar Round Table, ktéra zrzesza 1% najlepszych
profesjonalistow z branzy doradztwa finansowego z 76 krajow. Firma Gold Finance nalezy
do Zwiazku Firm Doradztwa Finansowego zarejestrowanego w 2008 roku. ZFDF zostato
stworzone przez 10 najwiekszych firm doradztwa finansowego w Polsce, ktore tacznie
realizujg 80% sprzedazy produktéw finansowych.
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