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Od pocz atku tygodnia na globalnym rynku panowat ostro zny optymizm, bo inwestorzy mieli nadziej e, ze na srodowym
szczycie UE pod]j ete zostan g konkretne dziatania zmierzaj ace do rozwi gzania kryzysu w strefie euro. Porozumienie
osiagniete przez europejskich lideréw zaktada, ze banki do ko nAca czerwca 2012 r. musz g zwiekszy é wspoétczynnik
Tierl do 9% z 5%, dobrowolna redukcja dtugu Grecji posiadanego przez prywatnych inwestoréw wyniesie 50 % (co ma
przyczyni € sie do obni zenia greckiego dtugu do okoto 250 mid € z obecnych 350 mld €), a mo zliwo sci EFSF maj g by¢
zwiekszone z 440 mid € do ok. biliona €. Cho ¢ nie s g znane doktadne zasady mechanizmu wzmocnienia Fundu  szu, a
w kwestii strat dla inwestoréw prywatnych te  z wiekszo $¢ szczegotow pozostaje niejasnych (w zwi  gzku z czym brak
pewno sci, czy dtug Grecji faktycznie obni 2y sie o 100 mld €, co i tak nie bytloby dla niej wystarcz ~ ajacym wsparciem),
to po szczycie na rynku dominowat optymizm. Skorzys taly na tym te z zioty i polskie obligacje.

Weekend mo ze byé dla inwestorow czasem gt ebszej refleksji nad wynikiem szczytu i istnieje ryz  yko, ze brak
szczegOtowych rozwi gzan w waznych kwestiach zwréci uwag e rynku, co w konsekwencji mo ze doprowadzi ¢ do
zniwelowania w pewnym stopniu zmian jakie zaszty po  d koniec minionego tygodnia. Dodatkowo, poznamy ost ateczne
odczyty PMI dla Niemiec oraz strefy euro i potwierd  zg one zapewne mocne hamowanie przemystu. To i obawy, ze banki
by podnie $¢ wymagany wspotczynnik Tierl ogranicz g akcje kredytow g, moga spowodowa € wzrost niepewno Sci
odno snie wzrostu gospodarczego w 2012 i wywrze € negatywny wptyw na nastroje na pocz atku tygodnia. W czwartek
rozpoczyna si @ szczyt pa nstw grupy G20 i inwestorzy z pewno $cig beda wyczekiwa é na komentarze, ktére pozwol g
oceni € jak szybko uda si e zebraé kapitat niezb edny do zwi ekszenia EFSF. Jak pokazaly ostatnie tygodnie, sprze  czne
komentarze generuj g wyzsza zmienno S¢.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (31 pazdziernika )
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 29 - 3,0
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne X % rir - - 3,8
14:45 us Indeks Chicago PMI X pkt 59,2 - 60,4
WTOREK (1 listopada )
PL Dzien wolny
3:30 CN Indeks PMI — przemyst X pkt - - 49,9
15:00 us Indeks ISM — przemyst X pkt 52,2 - 51,6
SRODA (2 listopada )
9:00 PL PMI — przemyst X pkt 49,8 50,1 50,2
9:53 DE PMI — przemyst X pkt 48,9 - 50,3
9:58 EzZ PMI — przemyst X pkt 47,3 - 48,5
13:15 us Raport ADP X tys. 114 - 91
17:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (3 listopada )
Szczyt G20
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 443 - 402
13:30 us Wstepna wydajnosc¢ pracy 11 kw. % k/k 2,4 - -0,7
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,50 - 1,50
15:00 us Zaméwienia przemystowe IX % m/m 0,2 - -0,2
15:00 us Indeks ISM — ustugi X pkt 53,8 - 53,0
PIATEK (4 listopada )
9:53 DE PMI — ustugi X pkt 52,1 - 49,7
9:58 EzZ PMI — ustugi X pkt 47,2 - 48,8
12:00 DE Zaméwienia przemystowe IX % m/m -0,1 - -1,4
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 95 - 103
13:30 us Stopa bezrobocia X % 9,1 - 9,1
Zrodto: BZ WBK, Reuters, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - Polski PMI dla przemystu

Wskazniki aktywno $ci w przetwdrstwie przemystowym =W tym, tygodniu poznamy paz’dyermkowy indeks PMI
65 - dla polskiego przemystu. Wstepne indeksy dla przemystu
AL Niemiec i strefy euro rozczarowaly, co wspiera naszg

60 - /\_/\ /7 /\ prognoze lekkiej znizki krajowego PMI.
55 | AN = Uwazamy, ze tak jak w poprzednich odczytach, do

X spadku przyczynig sie takie komponenty, jak nowe
Q zamowienia (eksportowe) czy zatrudnienie.
= Niemniej, niski poziom PMI nie musi oznaczac

50 -

/

1 gtebokiego spowolnienia produkcji przemystowej. Jak
40 - pokazaly dane za wrzesien, pomimo wyraznego spadku
indeksu, dynamika produkcji byta duzo wyzsza od
35 1 v oczekiwan i zaskoczyta prawie wszystkich.
0l = Publikowana na poczatku tygodnia miara oczekiwan
8 88 8 8383882 2 2 2 = ¢ = = Iinflacyjnych nie zmieni perspektyw dla polityki pienieznej
¥ 2 2 %8 F§ 22 %8 F§ 2 2 8% F 2 2 ¥ iniepowinnazwrdcié zbyt duzej uwagi rynku. Zwlaszcza,
——PMIPL ——PMistrefaeuro —— PMIDE ISM USA PMichiny  Z€ aktywnos¢ inwestorow moze by¢ wtedy ograniczona.

Ostatni tydzien w gospodarce - Popyt konsumentéw nadal silny, stopa bezrobocia coraz wyzsza

Sprzedaz detaliczna (nominalnie, % rir) * Dynamika sprzedazy detalicznej zaskoczyta pozytywnie,

50 pokazujac wzrost na poziomie 11,4% r/r.
= Roczna dynamika sprzedazy poprawita sie w
40 wiekszosci kategorii, najbardziej (w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca) wzrosta w kategorii paliwa (do
20,9% z 17,1% miesigc wczesniej) oraz w kategorii

30 |
20 | meble, RTV i AGD (do 5,8% z 1,6%).

- = Wrzesniowe wyniki sprzedazy detalicznej wskazuja, ze
10 \/\A dynamika spozycia indywidualnego w Il kw. utrzymata
0 ’\f\/,\ / (  sig na dos¢ wysokim poziomie. Sprzyja temu wcigz

relatywnie wysoka dynamika ptac, ale i dos¢ silny wzrost

;(/

o o e LT C
0 = E E 23 = dochodéw do dyspozycji gospodarstw domowych. W
= naszej ocenie nadchodzace miesigce przyniosg spadek
-20 - dynamiki wzrostu sprzedazy detalicznej, co bedzie
2 efektem wyhamowania pozytywnych tendencji na rynku
e racy i wzrostu obaw o perspekt ospodarcze w
——Ogétem ——Pojazdy mechaniczne Meble, RTV, AGD pracy P pexiywy gosp

nadchodzacych kwartatach.

- : - o
Stopa bezrobocia (%) = Stopa bezrol_)oma_ wyniosta we wrze$niu 11,_8/0_(ty|_¢_a
135 - samo co w sierpniu — dane po rewizji), wiecej niz

130 | wskazywala na to nasza prognoza (11,7%), a tym
' bardziej konsensus rynkowy (11,6%). W gore
125 1 zrewidowano dane do grudnia 2010.
12,0 1 = Wyzszy odczyt nie jest dla nas zaskoczeniem, gdyz juz
15 - po publikacji stabszych od oczekiwah danych z rynku
10 pracy wskazywaliSmy, ze jest ryzyko negatywnej
105 niespo_dzianki, co tez zaznaczyliSmy w poprzednim
' raporcie.
10.0 = W poréwnaniu do sierpnia przyrost liczby oséb
95 bezrobotnych wyniést 6,4 tys. (wzrost o 2,7% r/r). W
9,0 naszej ocenie nadchodzace miesigce przyniosg dalszy
85 A wzroststopy rejestrowanego bezrobocia.
E 88 383 8 3 383 2 2 2 2 - ¢ ¢ = Oczekujemy, ze postepujace spowolnienie gospodarcze
% 2 2 8 § 8 2 8 F 2 2 8% & 2 £  oraz czynniki sezonowe przyczynia sie do wzrostu stopy

bezrobocia powyzej 12% na koniec 2011.
Cytat tygodnia - Zagrozenie inflacjg nadal sie utrzymuje

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 27.10.2011, PAP Naszym zdaniem w obliczu nadchodzacego wyraznego
Jesli o mnie chodzi to na pewno nie jestem skionny, Zeby obniza¢ spowolnienia gospodarki Rada nie zdecyduje sie na kolejne
stopy procentowe. Dlatego, ze zagrozenie inflacjg nadal sie podwyzki, ale faktycznie nie nalezy oczekiwaC decyzji o
utrzymuje i jest duze, mimo przewidywanego ostabienia wzrostu obnizce stép dopoki CPI nie zacznie wyrazniej spadac.
gospodarczego. To zagrozenie wynika z czynnikow importowanych. Spodziewamy sie, ze na poczatku 2012 inflacja zacznie
Nie bede sie wahat przed decyzja o podwyzce stdp, jesli inflacja wraca¢ do celu w szybszym tempie, co wraz ze
bedzie sie trwale utrzymywata na wysokim poziomie. spowolnieniem gospodarczym i obnizkami stop przez EBC
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 26.10.2011, PAP powinno skioni¢ Rade do poluzowania polityki pienigzne;
Wiele wskazuje na to, ze inflacja obniza sie do poziomu celu, czyli (Pierwsza decyzja o obnizce prawdopodobna w marcu).
2,5%, ktdry to powinien by¢ zrealizowany za pét roku.




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku
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Krzywa rentowno sci
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EURPLN odbit si e od wsparcia i mo ze dalej rosn gé...

= Kursy EURPLN oraz USDPLN poruszaly sie w
trendach bocznych w pierwszej czesci tygodnia. Ostrozny
optymizm jaki panowat na globalnym rynku to byto zbyt
mato, aby ztoty mogt sie umocni¢. Dopiero bardzo silny
wzrost popytu na ryzykowne aktywa jaki nastapit po
szczycie UE wspart krajowg walute. Kurs EURPLN spadt
tymczasowo nieco ponizej poziomu 4,28, waznego
wsparcia w skali dziennej. Chwilowo kursy EURPLN oraz
USDPLN oddalaly sie do tygodniowych maksiméw o
odpowiednio 10 i 18 groszy. Kurs EURPLN odbit sie od
wsparcia na 4,28 i jesli zmaterializuje sie scenariusz
schtodzenia nastrojow i spadku kursu EURUSD, to zioty
moze znalez¢ sie pod presjg. Opor to 4,36.

= Wegierski forint byt jedyng walutg regionu CEE, ktéra
nie umocnita sie w minionym tygodniu. Presje na walute
wywieraly obawy o mozliwg obnizke krajowego ratingu, a
ostatnie jastrzebie sygnaly z tamtejszej RPP nie
powstrzymaty deprecjacji forinta do euro o ok. 1,5 %.

= Kurs EURUSD wahat sie dynamicznie w przedziale
1,38-1,395 w oczekiwaniu na wynik $rodowego szczytu
UE. Decyzje podjete przez europejskich lideréw zostaty
bardzo pozytywnie odebrane przez rynek. Oddalenie sie
obaw o eskalacje kryzysu bardzo wyraznie wsparto euro i
kurs EURUSD osiagnat prawie 1,425, najwyzszy poziom
od poczatku wrzesnia. Poziom ten jest blisko waznego w
skali dziennej oporu i jesli faktycznie rynek spojrzy na
unijne ustalenia bardziej krytycznie, to czynnik techniczny
moze dodatkowo wesprzeé dolara do euro. Wsparcie to
1,405.

.. co spowodowatoby wzrost rentowno  $ci

= Na krajowym rynku dtugu od poczatku tygodnia kroétki
koniec byt stabilny, nieco wieksze wahania miaty miejsce
na $rodku i diugim koncu krzywej. Dopiero po ogtoszeniu
wynikdbw szczytu i ich pozytywnej interpretacji przez
rynek polskie obligacje zaczely zyskiwaé. Polska
uplasowata 10-letnie obligacje denominowane w dolarach
o wartosci 2 mild $. Wiceminister finansow Dominik
Radziwit powiedziat, ze jest to element prefinansowania
przysztorocznych potrzeb pozyczkowych. Co wazne, caly
tydzien stat pod znakiem relatywnie niskich obrotéw, co
nakazuje na ostatnie umocnienie patrze¢ z ostroznoscia.
Jesli na poczatku tygodnia nastgpi schtodzenie
nastrojow, to nalezy oczekiwaé, ze krajowe obligacje
oddadza przynajmniej czes$é ostatnich zyskow.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci wzrosty w
wyniku spadku popytu na bezpieczne aktywa w reakcji na
wynik szczytu UE. Na koniec tygodnia rentownosci 10-
letnich Bundow i Treasuries wyniosty odpowiednio 2,19%
i 2,33%.

= Pozytywny odbior przez rynek wynikow szczyty wspart
obligacje panstw z peryferii strefy euro. Z drugiej strony,
skala zmiany czesto nie odbiegata od wahan z ostatnich
dni (Grecja, Portugalia, Irlandia), a nawet jesli odnotowano
wyrazng pozytywng reakcje, to efekt ten w kolejnych
dniach zostat czesciowo zniwelowany (Hiszpania,
Wiochy). Ponadto, na pigtkowej aukcji Wiochy sprzedaty
obligacje przy najwyzszych poziomach rentownos¢ od
przyjecia przez ten kraj wspolnej waluty (6,06%). Moze to
sugerowaé, ze rynek nie jest az tak przekonany o
przelomowosci podjetych decyzji jak to sugerowaly
znaczne wzrosty na gietdach.
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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 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 wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spoiki 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 istniejgce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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



