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Dzisiaj indeksy PMI

Bank Zachodni WBK

Koniec tygodnia bez du zych zmian na rynku

PKB zgodny z oczekiwaniami, pozytywna niespodzianka w
inwestycjach

Gwattowne ostabienie forinta szkodzi ztotemu, EURUS
na podwy zszonym poziomie

D stabilny

Uspokojenie sytuacji na rynku IRS

Dzi$ listopadowe indeksy aktywno $ci w przemy sle

Sytuacja na globalnym rynku nie ulegta w pigtek duzej zmianie.
Wstepna inflacja w strefie euro za listopad byta nieco wyzsza od
prognoz, ale nie byt to czynnik wystarczajacy, by na tydzien przed
posiedzeniem EBC zniwelowa¢ obawy przed mozliwym dalszym
luzowaniem polityki pienieznej w Eurolandzie.

Kurs EURUSD wahat sie w pigtek wokoét 1,36, dane ze strefy euro nie
zdotaty nada¢ notowaniom wyraznego kierunku. Dzi$ rano kurs waha
sie blisko tego poziomu. Ten tydzien bedzie bogaty w wazne publikacje
z amerykanskiej gospodarki, juz dzis poznamy ISM dla przemystu.
Dane te mogg wptyna¢ na ocene perspektyw dla QE3. Wczesniej
wplyw na notowania — cho¢ raczej mniejszy niz dane z USA — moga
mie¢ finalne odczyty PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro.
Kluczowe poziomy na dzi$ dla EURUSD to 1,356 i 1,363.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaly wzrosty na koniec tygodnia
do odpowiednio 4,205 i 3,09. Presje na krajowg walute wywarta m.in.
gwattowna deprecjacja forinta, ktéry ucierpiat w wyniku oczekiwan na
dalsze luzowanie polityki pienieznej przez wegierski bank centralny.
EURHUF przebit w pigtek poziom 301 i znalazt sie na najwyzszym
poziomie od potowy wrzesnia. Dzi$ rano EURPLN jest blisko 4,20.
Zaréwno w przypadku tego kursu, jak i USDPLN, ostatnie kilka tygodni
to stopniowe zwezanie zakresu wahan, co sugeruje, ze niebawem
mozemy zaobserwowa¢ wzrost zmiennosci. W tym tygodniu poznamy
sporo waznych z USA, ktére moga mie¢ istotny wptyw na notowania
krajowej waluty. Istotne poziomy na najblizsze dni to op6r na 4,227
(kolejny na 4,24) i wsparcie na 4,165 (nastepne na 4,14).

Na krajowym rynku stopy procentowej notowania IRS i obligacji
ustabilizowaty sie po dos¢ silnych wzrostach z poprzednich dni. Na
koniec dnia rentownosci diugu i IRS byly blisko czwartkowego
zamknigcia, na rynku obligacji obroty byty bardzo niskie. WIBOR-y w
segmencie 1-12 miesiecy i stawki FRA byly stabilne.

Wzrost PKB w Il kw. 2013 r. przyspieszyt do 1,9% r/r, do czego
przyczynit sie¢ m.in. szybszy wzrost spozycia indywidualnego (1,0% r/r) i
pierwszy od pieciu kwartatdbw wzrost inwestycji (0,6% r/r). Ozywienie
popytu krajowego (0,5% r/r) jest wciaz niesmiate, ale przewidujemy, ze
z czasem bedzie przybiera¢ na sile i stanie sie istotng sktadowg
wzrostu gospodarczego w przysztym roku. Jednoczesnie, eksport
rozwija sie w szybkim tempie i jego dynamika moze dalej rosng¢ w
kolejnych kwartatach dzigki kontynuacji ozywienia gospodarczego na
Swiecie. Dane o PKB potwierdzaja, ze polska gospodarka znajduje sie

na $ciezce ozywienia, ktéra prowadzi nie tylko w kierunku szybszego,
ale tez bardziej zréwnowazonego wzrostu. Przewidujemy, ze dynamika
PKB ma szanse przyspieszy¢ z ok. 1,5% w tym roku do ok. 3% w 2014
r. Szczeg6towe zaktualizowane prognozy PKB przedstawimy w
najblizszych raportach miesiecznych.

Wypowiedzi cztonkéw RPP po danych o PKB nie zmienity wg nas
perspektyw polityki pienieznej. Elzbieta Chojna-Duch nie widzi
powodéw do zmian stép do potowy 2014. Uwaza jednak, ze ,jezeli
wzrost bedzie zbyt powolny, np. 2,8%, zwlaszcza jezeli dziatania
innych bankéw centralnych bedg szly w strone luzowania polityki
pienieznej, to mozna by do nich dotgczyé, ale jest to ostatecznosc”.
Zwraca uwage to, ze wzrost PKB 0 2,8% cztonkini RPP ocenia jako
niski. Z drugiej strony, nadal uwazamy, ze jej poglady nie reprezentujg
konsensusu w RPP. Anna Zielinska-Gtebocka powiedziata natomiast,
ze stopy NBP moga pozosta¢ bez zmian takze w Il kw. przysziego
roku, a tempo wzrostu PKB bedzie blizsze 3% niz 2,5%.

Z danych Ministerstwa Finanséw wynika, ze na koniec pazdziernika
nierezydenci mieli w posiadaniu polski rynkowy diug denominowany w
PLN o nominalnej wartosci 193,6 mld zi, najmniej od grudnia 2012.
Kontynuowany jest zatem widoczny od maja trend stopniowej redukcji
zaangazowania inwestoréw zagranicznych — pazdziernikowy odptyw
kapitatu (-6,9 mld zl) byt drugim najwiekszym (po -7,3 mid zt z
pazdziernika 2008) od kiedy dostepne sa dane (czerwiec 2004).
Najwieksze zmiany zaszly w posiadaniu dtugu serii OK i PS. Zagranica
sprzedata obligacje serii OK o nominalnej wartosci prawie 9,5 mid zt (z
czego 3,8 mid zt OK0114 i 2,6 mld zt 2-letniego benchmarku OK0116).
Z drugiej strony, 9 mid zt zostato zainwestowane w serie PS (4,6 mid zt
PS0415, 3,6 mid zt PS0416). Udziat w calym rynkowym, ztotowym
zadluzeniu spadt dla zagranicy do 33,7%, a wiec do najnizszego
poziomu od czerwca 2012. Dyrektor Departamentu Dlugu w
Ministerstwie Finanséw, Piotr Marczak, powiedziat, ze w listopadzie
trwat lekki odptyw $rodkéw zagranicznych. Do$é wyraznie swoj stan
posiadania w pazdzierniku zredukowaty réwniez krajowe banki (-5,4
mid zt); kupujacymi netto byly za to fundusze emerytalne (3,8 mid zi,
najwiekszy przyrost od roku, siédmy miesiac z rzedu wzrostu
Zaangazowania).

W tym tygodniu odbedzie sie ostatnie posiedzenie RPP w tym roku.
Ostatnie dane nie byly na tyle przelomowe, aby Rada wycofata sie z
deklaracji stabilizacji stép procentowych do potowy przysziego roku.
Dlatego najblizsze posiedzenie RPP (podobnie jak kilka kolejnych)
pozostanie w cieniu wydarzen za granica. Sprzyja¢ temu bedzie fakt,
ze kalendarz publikacji istotnych danych za granicg bedzie bardzo
obfity — pojawi sie sporo nowych wskazéwek nt. tempa ozywienia
gospodarczego w Europie i w USA.

Dzisiaj poznamy krajowy indeks PMI w przemysle. Spodziewamy sie
dalszego lekkiego wzrostu wskaznika w listopadzie, za czym
przemawia m.in. poprawa wskaznikéw koniunktury GUS a takze
indekséw zagranicznych (Ifo, PMI dla Niemiec i strefy euro).
Spodziewamy sie dalszej poprawy sub-indekséw zatrudnienia oraz
nowych zaméwien (takze krajowych).
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS , PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES S T REALIZACJA WARTOSG*
PIATEK (29 listopada)
10:00 PL PKB 111 kw. % rir 1,9 1,9 1,9 0,8
10:00 PL Spozycie indywidualne 1 kw. % rlr 1,0 1,2 1,0 0,2
10:00 PL Naktady brutto na $rodki trwate 1 kw. % rlr -2,0 -2,0 0,6 -3,2
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 0,8 - 0,9 0,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % rir - - 0,7 0,9
PONIEDZIALEK (2 grudnia)
2:45 CN PMI — przemyst Xl pkt 50,5 - 50,8 50,9
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt
9:53 DE PMI — przemyst Xl pkt 52,5 - 51,7
9:58 EZ PMI — przemyst Xl pkt 51,5 - 51,3
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 55,0 - 56,4
WTOREK (3 grudnia)
Brak publikacji waznych danych
SRODA (4 grudnia)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:00 HU PKB 1 kw. % rlr 1,7 - 0,5
9:00 cz PKB 1 kw. % rlr -1,6 - -1,3
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 54,5 - 52,9
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 50,9 - 51,6
14:15 us Raport ADP Xl tys. 173 - 130
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X tys. 430 - -
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 55,1 - 55,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (5 grudnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 316
14:30 us Drugi szacunek PKB HEkw. % kw./kw. 3,1 - 25
16:00 us Zamoéwnienia przemystowe X % m/m -1,0 - 1,7
PIATEK (6 grudnia)

12:00 DE Zamoéwnienia przemystowe X % m/m -0,7 - 3,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 183 - 204
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,2 - 7,3
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Konsumpcja prywatna X % m/m 0,2 - 0,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt - - 75,1

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie 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

publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




