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Miniony tydzie n obfitowat w dynamiczne wahania kursow i indekséw g ieldowych. Jego pierwsze dni staty pod znakiem
duzej awersji do ryzyka, jaka zapanowata po zaskakuj acej decyzji premiera Grecji 0 przeprowadzeniu refer ~ endum nad
przyj eciem pakietdw oszcz edno sciowego i pomocowego, ktére zostaly wynegocjowane t ydzie n wcze sniej na szczycie
UE. Taki obrot spraw spowodowat, ze w komentarzach lideréw pa nstw strefy euro zacz ely sie pojawia € sugestie, ze
wyj $cie Grecji ze strefy euro jest mo  zliwe. W kolejnych dniach sytuacja na rynku stopniow 0 sie poprawiata. Optymizm
wsparta gotowo s$¢ Fed do podj ecia dalszych dziata n wspieraj acych gospodark e USA jesli b edzie taka potrzeba oraz
nieoczekiwana obni zka stop przez EBC, ktéra wzmocnita nadzieje, ze bank b edzie aktywnie dziatat w kierunku
uspokojenia sytuacji w strefie euro. Co prawda na k  onferencji prasowej po posiedzeniu nowy prezes EBC, Mario
Draghi, powiedziat, ze bank nie b edzie petnit roli po zyczkodawcy ostatniej instancji dla pa  nAstw Eurolandu, a program
skupu obligacji rz adowych jest ograniczony w czasie i skali, ale stowa te nie popsuly trwale nastrojéw. Zostaly one
przestoni ete przez wydarzenia z Grecji, gdzie premier Papandr eu zgodzit si e zrezygnowa € ze stanowiska w zamian za
poparcie wprowadzenia kolejnych oszcz  edno $ci przez opozycj e, co sprawito, ze referendum w Grecji si € nie odb edzie.
W piatek zostato to potwierdzone przez tamtejsze ministe  rstwo finansow.

Dla globalnych nastrojow na pocz atku tego tygodnia najwa zniejsze b eda ponownie informacje nt. mo zliwo sci
powstrzymania eskalacji kryzysu w strefie euro. Z p  iatkowych komentarzy kanclerz Niemiec wynikato, ze prawie
zaden kraj nie byt sktonny do kupienia obligacji emi towanych przez EFSF, co wywotato spadek optymizmu. W piatek
trwaty rozmowy jak stref e euro mogtby wesprze ¢é MFW i od wyniku tych negocjacji mo  ze zaleze¢ przebieg pierwszych w
nowym tygodniu sesji. W kolejnych dniach rynek zwro ci uwag e na dane makro z Chin, w ktérych b edzie szukat
potwierdzenia, ze tamtejsza gospodarka do $wiadcza jedynie ,mi ekkiego | gdowania”, a presja inflacyjna spada.
Najwazniejszym wydarzeniem na polskim rynku b  edzie decyzja RPP. W ocenie naszej i rynku, stopy pr ocentowe
pozostan g na niezmienionym poziomie, co wg nas powinno by € neutralne dla zlotego i obligaciji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (7 listopada )
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -20 - -18,5
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % rlr -0,5 - -1,0
12:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -0,5 - -1,0
WTOREK (8 listopada )
8:00 DE Eksport IX % m/m -1,0 - 3,5
SRODA (9 listopada)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
16:00 us Zapasy hurtownikéw IX % m/m 0,5 - 0,4
CZWARTEK (10 listopada )

- CN Produkcja przemystowa X % rlr 13,4 - 13,8

- CN CPI X % rir 55 - 6,1
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:30 us Bilans handlowy IX mid $ -46,0 - -45,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 - 397

PIATEK (11 listopada )
PL Swieto niepodleglo $ci

- CN Bilans handlowy X mid $ 24,90 - 14,51

15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 60,9 - 60,9

Zrodto: 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 - Stopy i nastawienie bez zmian
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= Spodziewamy sie, podobnie jak rynek, ze w przysziym
tygodniu RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian.

= Komentarze czlonkéw Rady jednoznacznie wskazywaty,
ze jest obecnie zbyt wczesnie by obniza¢ stopy. Gldwnym
argumentem wskazywanym przez nich byto to, ze inflacja
wcigz utrzymuje sie na wysokim poziomie i w pierwszej
kolejnosci nalezy sprowadzi¢ CPI do celu NBP. Dopiero
wtedy mozna sie skupi¢ na stymulowaniu gospodarki.

= Oczekujemy, ze w komunikacie podkreslone zostanie,
podobnie jak przed miesigcem, ze w Srednim terminie
inflacja bedzie ograniczana przez zaciesnienie dokonane w
polityce fiskalnej oraz pienieznej i oczekiwany spadek
tempa wzrostu krajowej i globalnej gospodarki. Ciekawe
bedzie jak Rada odniesie sie do obnizki stdp przez EBC, a
takze do wnioskdw z nowych projekcji inflacji i PKB, ktorych
najwazniejsze  wyniki  zostang  przedstawione = w
komunikacie.

Ostatni tydzien w gospodarce - Niespodziewana obnizka stop EBC i wzrost polskiego PMI

Stopy procentowe NBP, EBC i BoE
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= EBC niespodziewanie obnizyt gltéwng stope procentowg
z 1,50% do 1,25%.

= W komunikacie napisano, ze wzrost gospodarczy w
strefie euro bedzie w 2012 ograniczony, a inflacja spadnie
do celu EBC.

= Na konferencji prasowej prezes EBC, Mario Draghi,
powiedziat, ze program skupu obligacji krajow strefy euro
jest tymczasowy i ma ograniczong skale, a EBC nie
bedzie pozyczkodawca ostatniej instancji dla rzadéw.

= Nadal uwazamy, ze obnizka stop przez EBC moze byc¢
istotnym elementem utatwiajagcym RPP podjecie podobnej
decyzji, ale nie spodziewamy sie przyspieszenia obnizki
stop procentowych NBP stosunku do naszej prognozy i
nawet kolejna mozliwa obnizka przez EBC w grudniu tego
nie zmieni. Sadzimy, ze RPP potrzebuje jasnych sygnatow
spowolnienia gospodarczego i obnizenia inflacji.
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= PMI dla polskiego przemystu pozytywnie zaskoczyt w
pazdzierniku i wzrést do 51,7 pkt, wyraZznie powyzej
naszej prognozy (50,1 pkt.) i konsensusu rynkowego
(49,8 pkt.).

= Poprawe sytuacji odnotowano w przypadku produkcji
(ktéra rosta w najszybszym tempie od 3 miesiecy) i
nowych zamoéwien (eksportowych). Po raz pierwszy od
sierpnia wzrést subindeks zatrudnienia. Presja kosztowa
byta najwieksza od 5 miesiecy, gtéwnie z powodu stabego
zlotego.

= Dane pokazaly, ze krajowy przemyst jest zaskakujgco
odporny na wyrazne oznaki spowolnienia dochodzace
zza granicy, szczegOlnie ze strefy euro. Nie zmieniamy
naszego scenariusza zakladajacego spowolnienie
krajowego przemystu w nadchodzacych miesigcach wraz
Z pogarszaniem sie sytuacji za granica.

Cytat tygodnia - Zloty bedzie mocniejszy

Elzbieta Chojna-Duch, 3.11.2011, PAP

Sadze, ze spodziewamy sie ciagle aprecjacji, jesli chodzi o ziotego,
poniewaz fundamenty polskiej gospodarki sg ciagle stabilne i dobre.
(...) Czynniki ryzyka tak gtebokie u naszych sasiadéw, u nas sa - jesli
chodzi tylko o stope bezrobocia - negatywne. Natomiast te pozostate
wskazujg ha to, ze mamy sytuacje pod kontrolg, sytuacje dobrg, jesli

chodzi réwniez o finanse publiczne, wykonanie

budz

etu

tegorocznego. Plan na przyszly rok mozna powiedzieé, ze jest pod

kontrola.

Elzbieta Chojna-Duch zdecydowata sie udzieli¢ komentarza,
mimo, ze czlonkéw Rady obowigzuje zasada niewypowiadania
sie na tydzien przed posiedzeniem RPP. Jej oczekiwania
aprecjacji zlotego sa zbiezne z naszg prognoza, jednak
najwazniejszy czynnik, ktéry bedzie wspierat krajowg walute to
oczekiwania oraz faktyczna aktywnos¢ BGK na rynku (gtéwnie
pod koniec roku). Fundamenty polskiej gospodarki, do ktorych
odnosi sie Chojna-Duch nie majg wiekszego wptywu na rynek w
ostatnich tygodniach, gdyz pozostaje on pod wptywem nastrojow
globalnych zwigzanych z problemami strefy euro, a nawet
mozliwoscig jej rozpadu, co niewatpliwie miatby negatywny
wptyw na polska gospodarke.
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Kurs zlotego
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EURPLN w szerokim kanale trendu bocznego

= Kursy EURPLN i USDPLN notowaty w trakcie tygodnia
bardzo duze zmiany. Najpierw, w wyniku gwattownego
wzrostu awersji do ryzyka po decyzji premiera Grecji o
przeprowadzeniu referendum ztoty gwattownie ostabit sie o
16 groszy do euro (EURPLN przebit tymczasowo 4,48) i o
22 grosze do dolara (USDPLN znalazt sie na chwile blisko
3,30). Warto jednak zaznaczy¢, ze odbyto sie to we wtorek,
kiedy rynek w kraju byt zamkniety. Kolejne dni przyniosty
odrabianie strat dzieki znacznej poprawie sytuacji na rynku.
Dodatkowo, krajowa waluta zostata wsparta przez decyzje
EBC, w wyniku ktérej korzystny dysparytet stop
procentowych jeszcze sie powiekszyt. Ostatecznie w ciggu
tygodnia, zloty odrobit wiekszo$¢ strat do euro, do dolara
zanotowat ok. 10-groszowe ostabienie. W tym momencie
najwazniejsze poziomy dla kursu EURPLN to op6r na ok.
4,48 i wsparcie na 4,28. Spodziewamy sie, ze decyzja RPP
bedzie neutralna dla waluty i nadal w najwiekszym stopniu
0 notowaniach decydowa¢ bedg dynamiczne zmiany
nastroju na globalnym rynku.

= Notowania wegierskiego forinta i czeskiej korony byty
pod wptywem globalnego nastroju i wahania przebiegaty w
analogiczny sposob jak w przypadku ztotego.

= Kurs EURUSD rozpoczat tydzien od spadku ponizej
1,32, ale w kolejnych dniach euro odrabiato straty dzieki
nadziejom, ze referendum w Grecji da sie unikngé. Po
decyzji EBC nastgpit spadek z 1,378 do 1,367, ale byt to
tylko tymczasowy ruch. Brak chetnych wsérod panstw grupy
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G20 do kupna obligacji EFSF wywart ponowng presje na
euro i trend spadkowy EURUSD moze by¢ kontynuowany.
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Decyzja RPP bez wptywu na rentowno $ci

= Krajowy rynek dtugu na poczatku tygodnia w relatywnie
ograniczonej skali reagowat na to co dzialo sie za granica.
Straty jakie notowaty obligacje ze $rodka i dtugiego konca
krzywej byly niezbyt duze. Poprawa nastrojow na rynkach
globalnych oraz decyzja EBC wsparly spadek rentownosci
obligacji wzdtuz krzywej. Spadek, zapewne w oczekiwaniu
na taki sam krok ze strony RPP, zanotowaly rowniez
stawki FRA6x9 oraz FRA9x12. Rynek stopy procentowej
wycenia obecnie wysokie prawdopodobienstwo obnizki
stop o 25pb za 6 miesiecy. Jest to jak najbardziej mozliwy
scenariusz, cho¢ nie wykluczamy wzrostu stawek FRA na
skutek niespodzianki inflacyjnej w potowie miesigca.
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Naszym zdaniem CPl wzrosnie w pazdzierniku do 4,3%,
podczas gdy konsensus rynkowy wskazuje na 4%, a wielu
uczestnikéw rynku widzi szanse na spadek inflacji ponizej
wrzesniowego poziomu 3,9%. Tymczasem uwazamy, ze
decyzja RPP bedzie neutralna dla rynku, a gtéwna role
beda odgrywaty nastroje za granicg. W takich warunkach
potencjat do umocnienia jest ograniczony. W tym tygodniu
istotha moze by¢ aukcja zamiany, na ktérej MinFin
zaoferuje obligacje z koszyka: OK0114, WZ0115, WZ0121,
DS1021, WS0429 a odkupi DZ1111, OK0112, PS0412.

= Rentownosci obligacji Niemiec i USA spadaly na
poczatku tygodnia w wyniku wzrostu awersji do ryzyka, by
potem rosng¢ w nadziei na odwotanie referendum w Grecji.
Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries wyniosty odpowiednio 1,83% i 2,05%.

= Spready do Bundow rozszerzyly sie w wyniku planéw
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4lis premiera Grecji (odwotanie referendum nie zmienito obrazu
sytuacji) i spadku w stosunku do poprzedniego tygodnia
rentownosci obligacji Niemiec. Pod najwieksza presja byly

0s) obligacje Grecji i Wioch.
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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 spéki 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 spoéiki 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



