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Miniony tydzie n byt kolejnym, ktory obfitowat w cz ~ este zmiany nastrojow. Tym razem dominowata awersja do ryzyka,
ktéra wspierana byta gltéwnie przez tonowanie oczeki  wan rynku, ze na weekendowym szczycie UE podj ete zostan g
przetomowe decyzje. Dodatkowo, pojawiaty si @ sprzeczne informacje méwi ace o ustaleniach ws. wzmocnienia EFSF.
Publikacja nieoficjalnego dokumentu nt. zasad funkc jonowania Funduszu tylko na chwil e poprawita nastroje. Popyt
na bezpieczne aktywa wspieraly te z dziatania agencji ratingowej Moody's. Zasugerowata ona, ze perspektywa oceny
kredytowej Francji mo ze zosta € obni zona oraz obci ela rating Hiszpanii. Dane z Chin pokazaty, ze w Il kw. gospodarka
rosta najwolniej od 2 lat, co z kolei wsparto obawy 0 globaln 3 gospodark e. Optymistyczn a koncoéwk e tygodnia
zawdzieczamy informacji, ze w najbli zszg $rod ¢ odb edzie si e drugi szczyt UE, co zwi ekszylo nadzieje inwestoréw, ze
jednak jakie § konstruktywne decyzje zostan @ wkrétce podj ete. Utrzymuj aca sie niepewno $€¢ wywarta negatywn g
presj e na krajow g walute, EURPLN wzrést powy zej 4,42. Do ostabienia dlugu przyczynito si e dodatkowo ostrze zenie
agencji Moody's 0 mo zliwej obni zce perspektywy ratingu Polski. Jak zaznaczono, taka decyzja bytaby mo zliwa je Sli
rynek negatywnie odebratby ewentualne opd znienie w realizacja planu ograniczania krajowego de ficytu. Dane z
polskiego rynku pracy potwierdzity spadek pozytywny ch tendencji w tym sektorze gospodarki, dane byty n awet gorsze
od oczekiwa n. Pozytywnie zaskoczyta aktywno $¢ w przemy sle, ktéry na razie nie wykazuje oznak spowolnienia.

Pocz atek tego tygodnia b edzie pod wptywem decyzji podj etych na weekendowym szczycie UE i oczekiwa n rynku na
wynik srodowego spotkania. Bior ac pod uwag e to, jak temat rozszerzenia EFSF i dokapitalizowani a bankéw wptywa
na globalny rynek, du za zmienno $¢ notowa h nie powinna zdziwi €. Na przestrzeni tygodnia b edzie tez publikowany
szereg wska znikow makro, od wst epnych PMI dla przemystu Chin, Niemiec i strefy euro po pierwszy szacunek PKB
za lll kw. w USA. Dane pomog g oceni¢ jak szybko post epuje globalne spowolnienie. Krajowe dane pozostan g w

cieniu wydarze n ze swiata. Czynnik, ktéry ma obecnie najwi ekszy wplyw na krajowy rynek jest jednocze $nie
najbardziej zmienny i nieprzewidywalny, co sprawia, ze ten tydzie n zapowiada si e bardzo ciekawie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSE
PONIEDZIALEK (24 pazdziernika )
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt - - 49,9
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 50,0 - 50,3
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 48,0 - 48,5
11:00 EZ Zamowienia przemystowe VIl % m/m 0,3 - -2,1
WTOREK (25 pazdziernika )
8:00 DE Indeks GfK Xl pkt 51 - 5.2
10:00 PL Sprzedaz detaliczna IX % rlr 9,9 9,8 11,3
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % r/r 11,6 11,7 11,6
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller VI % rlr -3,8 - 4,1
16:00 us Indeks nastrojow 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
Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342

Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi nski  Miodszy Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowa sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia (%)
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—— Sprzedaz detaliczna (% rir) —— Bezrobocie (%)

= Sadzimy, ze dane o wrzes$niowej sprzedazy detalicznej
pokaza, ze za spowolnieniem rocznej dynamiki stat w
najwiekszym stopniu spadek sprzedazy samochodoéw, na
ktérej obnizenie sie w ujeciu rocznym wskazujg dane
Samar. Na nizszg dynamike nominalnej sprzedazy wptyw
mialo tez wyhamowanie inflacji. Spodziewamy sie, ze w
calym Il kw. sprzedaz wzrosta o ok. 10% r/r, a w
ostatnich trzech miesigcach br. nastapi spowolnienie jej
tempa wzrostu do ok. 7% r/r.

= Kolejne rozczarowujgce dane nt. zatrudnienia sprawity,
ze widzimy ryzyko w goére dla naszej prognozy stopy
bezrobocia (ktéra i tak od poczatku byta powyzej
oczekiwan rynku). W kolejnych miesigcach spodziewamy
sie dalszego wzrostu stopy bezrobocia, co oprécz stabej
koniunktury za granicg bedzie zwigzane z czynnikami
sezonowymi.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rynek pracy coraz stabszy, przemyst zaskakujaco silny

6 Yo rlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace nominalne

= We wrzesniu tempo wzrostu zatrudnienia rozczarowalo,
spowalniajgc do 2,8% r/r z 3,1% w sierpniu. Place
wzrosty 0 5,2% r/r, nizej od oczekiwan naszych i rynku.

= Liczba etatéw spadta w poréwnaniu do sierpnia o 5 tys.,
zas od lipca w sektorze przedsiebiorstw ubyto tacznie 13
tys. miejsc pracy, podczas gdy w analogicznym okresie
ub. roku przybyto ich 14 tys. Nadal jest to stosunkowo
niewielki spadek liczby zatrudnionych, ale wida¢, ze firmy
zaczynajg ogranicza¢ popyt na prace, przygotowujac sie
na spowolnienie gospodarcze.

= Wzrost ptac pozostaje umiarkowany, jednak najpewniej
stabngca koniunktura spowoduje spadek skionnosci do
podwyzek i tempo wzrostu ptac moze spowalnia¢ w
nadchodzacych miesigcach.

= Niewielki spadek tempa wzrostu funduszu ptac wspiera
prognozy mocnego tempa spozycia indywidualnego w
trzecim kwartale biezacego roku.

Produkcja przemystowa i budowlana
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—— Produkcja przemystowa — Produkcja budowlana

= Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniost we
wrzesniu 7,7% r/r, znacznie przekraczajgc oczekiwania.

= Byl to drugi miesigc z rzedu, kiedy dane zaskoczylty na
plus. Ponownie nie potwierdzity sie sygnaty naptywajace
z badan koniunktury, ktére sugerowaty spadek aktywnosci
firm i hamowanie produkcji. Prawdopodobnie wysoka
dynamika produkcji w czesci branz to efekt kontynuacii
realizacji kontraktéw i zamOwien zawartych wczes$niej,
przed ostatnig falg pogorszenia koniunktury. Nalezy sie
spodziewaé, ze efekt ten bedzie stabt i hamowanie popytu
zewnetrznego przetozy sie na nizsze tempo wzrostu
polskiego przemystu w kolejnych kwartatach.

= Dane wskazuja, ze tempo wzrostu PKB w Il kwartale
prawdopodobnie utrzymato sie lekko powyzej 4% rir.

= PPI przyspieszyt do 8,1% r/r, zgodnie z naszg prognoza,
co w duzym stopniu byto zwigzane z ostabieniem zilotego.

Cytat tygodnia - Stopy stabilne w najblizszym czasie

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 19.10.2011, Reute rs

Czes$¢ Rady przy scenariuszu zakladajacym spowolnienie PKB i stopniowe
obnizanie sig inflacji uznata, ze mozliwa jest stabilizacja stop procentowych na
obecnym poziomie w kolejnych kwartatach. (...) Cho¢ czes$¢ czionkéw byta
zdania w trakcie dyskusji, ze po tym okresie stabilizacji, w przysztym roku
prawdopodobiefAstwo podwyzek st6p moze by¢ wieksze niz obnizek, jesli
inflacja w wyniku ostabienia ztotego bedzie sie utrzymywata powyzej celu.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 21.10.2011, Reuters

Nie ma potrzeby dokonywania zmian w ciagu kolejnych kilku miesiecy, czy
nawet kwartatow.

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 21.10.2011, Reuters

Najpierw musimy przywrdci¢ cel inflacyjny, a potem mysle¢ o stymulowaniu
gospodarki.

Wypowiedzi Chojny-Duch, Zielinskiej-Gtebockiej i Kazmierczaka nie
wniosty nowych informacji dla perspektyw polityki pienieznej w
horyzoncie do konca br. Komentarze potwierdzity, ze w Radzie panuje
konsensus odnosnie pozostawienia stop bez zmian do konica 2011, a
0 wiekszych szansach na podwyzki niz obnizki stop moéwit tez Marek
Belka na konferencji po ostatnim posiedzeniu RPP. Podtrzymujemy
nasza prognoze, ze Rada jednak zdecyduje sie na obnizki stép w
pierwszej potowie przysziego roku (w dwéch krokach po 25 pb.), a
obecna relatywnie jastrzebia retoryka utrzymywana jest m.in. w celu
zapewnienia wsparcia dla zlotego w sytuacji wcigz podwyzszonego
poziomu inflacji. Nasz scenariusz obnizek stép w | potowie 2012
wsparly stowa Kazmierczaka, bowiem na przetomie | i Il kw. 2012
oczekujemy powrotu CPI do celu.
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Ztoty wci gz pod wplywem wydarze h za granic g

= Zioty systematycznie ostabiat sie od samego poczatku
tygodnia. Niepewnos$¢ i dynamiczne zmiany globalnego
nastroju nie sprzyjaty ryzykownym aktywom. Kulminacja
ostabienia przypadta na czwartek, kiedy to kurs EURPLN
wzrést do 4,4235, a USDPLN do niemal 3,24. Poprawa
nastoju jaka nastapita na koniec tygodnia sprawita, ze kurs
EURPLN oddalit sie od lokalnego szczytu i wahat sie
blisko 4,40. Ustanowione w minionym tygodniu maksimum
jest pierwszym oporem dla kursu na najblizsze dni. Jesli
zostanie on przebity, to kurs ponownie moze zblizy¢ sie
do 4,50. Ten tydzien bedzie kolejnym, w czasie ktdrego w
najwiekszym stopniu wplyw na walute beda mialy
czynniki zewnetrzne i pod tym wzgledem zapowiada sie
on bardzo ciekawie.

= Czeska korona i wegierski forint rowniez nie oparly sie
utrzymujacej sie niepewnosci na globalnym rynku. Kurs
EURHUF wzrést do najwyzszego poziomu od marca 2009,
a kurs EURCZK jeszcze bardziej oddalit sie od goérnego
ograniczenia trendu bocznego, w ktdrym przebywat od
lutego br. (24,5). Teoretyczny zasieg wybicia z kanatu to
25,4. Poziom ten jest najblizszym oporem dla EURCZK.

= Kurs EURUSD na przestrzeni minionego tygodnia
wahat sie dynamicznie w przedziale 1,365-1,387.
Gwattowne zmiany byly skutkiem gtéwnie sprzecznych
informacji podawanych przez unijnych decydentéow nt.
sposobu i czasu w jakim rozwigzany moze zostaé kryzys
w strefie euro. Ten tydzien réwniez zapowiada sie
ciekawie m.in. w kontekscie wynikow szczytow UE i
publikowanych danych makro.

Wynik szczytu i dane makro wptyn g na obligacje

= Na krajowym rynku dhugu rentownosci wzrosty, gtéwnie
na srodku oraz diugim koncu krzywej. Byto to oczywiscie
spowodowane spadkiem popytu na ryzykowne aktywa w
wyniku duzych zmian nastroju na globalnym rynku. Ruch
rentownosci w gore zostat wsparty przez ostrzezenie ze
strony agencji Moody’s, ktdra ogtosita, ze pod koniec tego
roku albo na poczatku 2012 moze obnizy¢ perspektywe
oceny kredytowej dla Polski, jesli inwestorzy negatywnie
odbiorg mozliwe opd6znienie w realizacji planu obnizenia
krajowego deficytu. Wzrosty na rynku IRS byly wieksze,
niz na rynku obligacji, wskutek czego spready asset swap
uleglty zawezeniu. Tak jak oczekiwali$my, aukcja nowego
benchmarku obligacji 5-letnich byta udana, odnotowano
solidny popyt. Wiele wskazuje, ze ten tydzien bedzie nie
mniej ciekawy niz miniony. Wynik weekendowego szczytu
UE i perspektywa spotkania w srode sprawia, ze czynnik,
ktory jest obecnie najwazniejszy dla krajowego rynku jest
jednoczesénie najbardziej nieprzewidywalny.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci spadly na
samym poczatku tygodnia w wyniku schtodzenia nadziei
na podjecie przelomowych decyzji na szczycie UE. W
kolejnych dniach rentownosci wahaly sie w trendzie
bocznym, czeste zmiany nastrojéw wspieraty popyt na
bezpieczne aktywa. Na koniec tygodnia rentownosci 10-
letnich Bundow i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,11%
i2,21%.

= Spready do 10-letnich Bundow rozszerzyly sie w wyniku
spadku nadziei rynku na przedstawienie konstruktywnych
rozwigzan kryzysu w strefie euro.
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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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, 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 ktérgkolwiek 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 krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacii, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



