[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

14 — 20 listopada 2011

W minionym tygodniu nastroje na rynkach finansowych zdominowane byly przez informacje naptywaj ace z Wioch.
Wzrost obaw o bankructwo tego kraju w pot  gczeniu z decyzjami niektorych europejskich izb rozr achunkowych o
podniesieniu depozytu zabezpieczaj acego wymaganego przy dokonywaniu operacji dotycz acych obligacji Wioch,
spowodowato wzrost rentowno  $ci obligacji wioskich powy zej 7% (najwy zej w historii), a tym samym rozszerzenie
spreadu do Bundéw w sektorze 10 lat powy zej 500pb. Sytuacja we Wioszech b edzie wci az kluczowa, tym bardziej, ze
w tym tygodniu parlament Wioch ma glosowa ¢ nad pakietem oszcz ednosciowym, ktérego przyj ecie ma by ¢
réwnoznaczne z dymisj a premiera Berlusconiego. Zmiany na scenie polityczn  ej Wioch, zwi ekszajace szanse na

przeprowadzenie reform fiskalnych, mog  a lekko poprawi € nastroje inwestorow w krétkim terminie.

Rynki pozostaj aq wrazliwe na informacje ptyn ace z krajow peryferyjnych strefy euro, w zwi  azku z czym publikowane
dane makroekonomiczne krajowe, jak i z rynkéw bazow  ych, mog q pozosta € w cieniu. Ze wzgl edu na dtugi weekend
nie wykluczamy, ze czesé inwestorow b edzie skracalo swoje pozycje w ztotym, co mo ze skutkowa € testowaniem
poziomu 4,44 przez EURPLN. Kolejny kluczowy opér to 4,48. Rynek dilugu pozostaje réwnie z pod wplywem
globalnych nastrojéw. Z czynnikéw krajowych kluczow a bedzie wtorkowa publikacja wska znika inflacji. W naszej
ocenie dane inflacyjne mog g zaskoczy ¢ wyzszym odczytem, co skutkowa € moze dalszym wzrostem rentowno $ci
wzdluz krzywej. Wyniki  $srodowej aukcji 5-letniego benchmarku PS1016 b eda wyznacznikiem nastrojow
inwestycyjnych na krajowym rynku dtugu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (14 listopada )
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % rlr 3,8 - 5,3
14:00 PL Podaz pieni gdza X % rir 10,3 10,6 10,1
WTOREK (15 listopada )
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % rlr 25 - 2,8
9:00 PL Raport o Inflacji
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -52,0 - -48,3
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % rlr 1,4 - 1,6
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -1 820 -1673 -1 730
14:00 PL Eksport IX min € 12 557 13129 11 607
14:00 PL Import IX min € 13 155 13 500 12 357
14:00 PL CPI X % rir 4,0 4,3 3,9
14:30 us Indeks NY Fed Xl pkt -2,6 - -8,48
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw X % m/m 0,2 - 0,6
SRODA (16 listopada)
11:00 EZ HICP X % rlr 3,0 - 3,0
14:30 us Bazowy CPI X % m/m 0,2 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,3 - 0,2
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych X % 77,6 - 77,4
CZWARTEK (17 listopada )
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 617 - 658
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw X tys. 601 - 589
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 390
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 10,0 - 8,7
PIATEK (18 listopada )
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 5,2 51 51
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 2,8 2,5 2,5
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,3 - 0,2
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
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Wydarzenia nowego tygodnia - Szereg waznych danych z kraju

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego wrr ™ Wysokie tempo wzrostu produkcji we wrzesniu wspiera
25 - - 40 nasze oczekiwania utrzymania dwucyfrowej rocznej
20 - dynamiki importu oraz eksportu. Nie bez znaczenia byto
' - 30 ostabienie zlotego sprzed dwoch miesiecy (0 6,4% do
15 - o euro oraz 12,3% do dolara). Poza tym, wrzesniowe
1,0 dane o niemieckim eksporcie pozytywnie zaskoczyly, co
05 1 - 10 wskazuje, ze spadek zamowien eksportowych (co
' sygnalizujg raporty PMI) u naszego najwiekszego
00 wympEEEET rrrrprprrrrrerrre | O partnera handlowego poki co nie ma przetozenia na
05 28888 T IR rzeczywiste dane.
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10 4 i =W put;llko_wanych przez NBP danych warto zwréci¢
’ - 20 uwage réwniez na udziat kapitatu diugoterminowego w
A5 1 finansowaniu deficytu na rachunku obrotéw biezgcych.
20 1 - -30 W sierpniu zanotowano pierwszy od 3 miesiecy naptyw
25 | L 4 inwestyciji bezpoérednlph, C|elka,we jak pod tym
Saldo obr.biezacych (lewa 0§) ——Eksport —— Import wzgledem prezentowat sig wrzesien.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r " OCZ.EKUJ'emy,.ze w pazdzierniku inflacja. przysDieszy’ffi:
14 gtéwnie w wyniku wzrostu cen zywnosci (we wrzesniu
ten sezonowy efekt nie byt zbyt widoczny i pazdziernik

=

12 magt przyniesé ,nadrabianie” tych zalegtosci — wskazujg

10 na to nasze szacunki) oraz paliw. Ankieta Parkietu

pokazuje, ze kilka instytucji oczekuje inflacji ponizej 4%,

8 co sprawia, ze wtorkowe dane mogg mie¢ potencjalnie
6 negatywny wptyw na rynek dtugu.

AC:\\/ = Sadzimy, ze w pazdzierniku roczne tempo wzrostu

4 e zatrudnienia spadto. Z drugiej strony, ostatni odczyt PMI

) ~ sugeruje, ze w pazdzierniku przedsiebiorstwa chetniej
zatrudniaty. Ostatnio sugerowanie sie tymi danymi byto
mylace jesli chodzi o dynamike produkcji przemystowej i
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S o © & 8 & & = <= <= = < < <« <  podobnie moze by¢ z zatrudnieniem. Naszym zdaniem
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= 8 v =2 § & = 3 ° = & dane pokaza dalsze pogorszenie sytuaciji na rynku pracy
4 w wyniku wzrostu niepewnosci odnosnie przysztych
——CPl ——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds. zmian koniunktury w kraju i za granica.

Ostatni tydzien w gospodarce - Nastawienie RPP i projekcja bez wiekszych zmian

= Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami

Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji . .
utrzymala w listopadzie stopy procentowe na

Wzrost PKB niezmienionym poziomie. Wydzwiek komunikatu,

Paz 10 Mar 11 Lip 11 Lis 11 konferencji ~ oraz nowa projekcja pozostaly bez
wiekszych zmian, cho¢ przez rynek zostaty odebrane

2011 3355 3351 3,0-4,9 3,7-4,3 jako  nieco jastrzebie”. Ryzyko  spowolnienia
2012 2855 2348 1945 20-4.1 gospodarczego zostalo przeciwstawione inflacyjnemu

efektowi ostabienia ztotego.

2013 - 1744 15-4.3 1540 | '« W ocenie Rady bilans czynnikow ryzyka dla przysztej
Inflacja CPI inflacji jest zrownowazony. Rada utrzymata ,mozliwos¢
- - - dalszego  dostosowania  polityki  pienieznej, gdyby
Paz 10 Mar 11 Lip11 Lis 11 pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu”.

2011 2,535 2,837 3,7-4,4 3,9-4,2 = Podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze obnizenie
aktywnosci gospodarczej i wyrazny spadek inflacji sktoni
2012 24-3,7 2,2-3,4 2.1-34 2,5-3.9 Rade do redukcji stop o 50pb w pierwszej potowie 2012
2013 - 2,1-3,7 1,8-3,4 2,2-3,7 r. Pierwsza obnizka mozliwa najwczesniej w marcu.

Cytat tygodnia - Trzy warianty budzetu na 2012 r.

Jacek Rostowski, 10.11.2011, TVP Info, PAP Przedstawiona przez ministra finanséw wariantowa $ciezka
dziatan w zaleznosci od rozwoju sytuacji to jest dobre podejscie
w obecnych niepewnych czasach. W naszej ocenie
zrealizowany  bedzie Ssrodkowy  wariant. Najbardziej
optymistyczny scenariusz jest z pewnosciag bardziej realistyczny
niz pierwotne zatozenia budzetowe, cho¢ i tak moze by¢ trudny
do zrealizowania. Dobrze, ze minister finanséw mysli juz dzis, co
zrobié, jesli scenariusz glebszej recesji w Europie i spadku PKB
w Polsce miatby sie zrealizowac. Zatozenia ogloszone przez
ministra pokazujg jednak, ze w kazdym scenariuszu jest on
zdeterminowany, aby zej$¢ z deficytem ponizej 3 proc. PKB.

"[...] w sytuacji tak duzej niepewnosci zdecydowalismy, ze
przygotujemy na przyszly rok trzy warianty budzetu. Jeden to jest
wariant umiarkowanego spowolnienia - zamiast 4% wzrostu
zatozylibysmy 3,2%. Drugi jest wariant Sredniego spowolnienia, czyli
wzrost 0 2,5%, a trzeci jest wariant recesji, czyli spadek PKB o 1%.
(...) Dziatania w wariancie umiarkowanego spowolnienia beda sie
gtéwnie opieraly na zwiekszaniu dochodéw niepodatkowych. W
wariancie posrednim bedziemy potrzebowali dziatania na jakies 9
miliardéw ztotych i nad réznymi mozliwosciami (...) pracujemy. W
wariancie recesyjnym nie wykluczamy podwyzek podatkow"
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Monitor rynku
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Ztoty stabszy w wyniku wzrostu awers;ji do ryzyka

= Sytuacja na szerokim rynku finansowym pozostawata
bardzo zmienna. Notowania zlotego byly wcigz silnie
uzaleznione od czynnikéw zewnetrznych, a spotkanie RPP
przebiegalo w cieniu wydarzenh we Wioszech. Obawy
rynku o niewyptacalnos¢ Wioch spowodowaly wzrost
awersji do ryzyka i wyprzedaz walut regionu. Kurs
EURPLN wzrést do krétkoterminowego oporu na 4,40
(tygodniowe max. wyniosto 4,4115). Wiekszg zmiennos¢
obserwowalismy na kursie USDPLN, co wynikato ze zmian
na EURUSD. Tygodniowe maksimum dla USDPLN
wyniosto 3,27. Mimo znacznej zmiennosci ztotego w relacji
do gtébwnych walut dzienne wykresy dla EURPLN i
USDPLN znaczaco nie zmienity sie. EURPLN pozostaje w
szerokim kanale konsolidacji 4,32-4,44 i w najblizszych
dniach oczekujemy, ze notowania bedg koncentrowaly sie
gornym pasmie wskazanego wyzej przedziatu wahan. Ze
wzgledu na dlugi weekend nie wykluczamy wiekszej
zmienno$ci rynku, co moze skutkowac testowaniem 4,44
przez EURPLN. Nastepny kluczowy opér to 4,48.

= Notowania walut krajow regionu takze pozostawaty pod
presja. Kurs EURHUF wzrést powyzej 310, najwyzszego
poziomu od 2009 r. Kurs EURCZK wzrost ok. 2% w skali
tygodnia powyzej 25, najwyzszego poziomu od lipca 2010.
= Rozwoj wydarzen we Wioszech ostabia wspéing walute.
Kurs EURUSD kontynuowat ruch ,na potudnie”, choc¢
poziom 1,35 efektywnie powstrzymat spadek. Rynek jest
bardzo wrazliwy na naplywajgce informacje z krajow
peryferyjnych strefy euro. W tym tygodniu publikowane
dane makro (gtéwnie z USA) moga pozostaé w cieniu
wydarzen w Grecji i we Wioszech.

Inflacja i aukcja wyznacznikiem nastrojow dla dtugu

= Sytuacja na krajowym rynku dtugu odzwierciedlata
zmieniajace sie nastroje na rynkach kapitatowym i FX.
Inwestorzy komentarz RPP do decyzji zinterpretowali jako
Jjastrzebi” co dodatkowo dato impuls do wzrostu
rentownosci. W skali tygodnia krzywa rentownosci
przesuneta sie w gére o 3-10pb (najwiecej na $rodku
krzywej). Ministerstwo na aukcji zamiany tacznie odkupito
obligacje o wartosci 7,93 mid zi, w tym obligacje
zapadajace w przysztym roku o wartosci 7,57 mid PLN.
tacznie (od wrzesnia) wykupy w 2012 r. zostaly juz
zmniejszone o 11,6 mld zt, a wartosé moze jeszcze ulec
jeszcze zwiekszeniu po grudniowej aukcji zamiany. W tym
tygodniu kluczowa aukcja 5Y benchmarku PS1016 o
wartosci 1,0-3,5 mld zt — szczeg6ty w poniedziatek. Wyniki
aukcji bedg wyznacznikiem dla krajowych nastrojéw.

= Kluczowe dla rynku diugu bedzie wtorkowa publikacja
wskaznika inflacji. Rynki moga zosta¢ negatywnie
zaskoczone odczytem inflacyjnym, co spowodowaloby
dalszy wzrost rentownosci.

= Rentownosci na rynkach bazowych kontynuujg spadki.
Pogorszenie globalnych nastrojow w wyniku obaw o
bankructwo Wtoch zwiekszyto popyt na bezpieczne
aktywa. Na koniec tygodnia rentownosci 10Y Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 1,75% i 2,02%.

= Miniony tydzien przyniést dalsze rozszerzenie spreadow
do Bundéw, gtéwnie w przypadku obligacji krajow
peryferyjnych. Wzrost rentownosci 10Y obligacji Wioch
powyzej 7% spowodowat, ze po raz pierwszy w historii
spread vs Bund przekroczyt 500pb. Obligacje Grecji i
Wioch pozostang pod silng presja.
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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



