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Po raz kolejny najwi ekszy wptyw na globalny rynek mialy obawy o rozlanie sie kryzysu zadiu zeniowego na kolejne
panstwa strefy euro, co zostalo odzwierciedlone w reko rdowych rentowno $ciach na aukcjach wioskich, hiszpa nskich
oraz francuskich obligacji oraz rozszerzeniu spread u wobec obligacji niemieckich réwnie  z dla Austrii i Belgii. Wci az
brak jest porozumienia odno s$nie roli jak g miatby petni ¢ EBC w powstrzymywaniu kryzysu, a Prezes Draghi pon  ownie
zwrdcit uwag e na koszty ewentualnej utraty wiarygodno $ci przez EBC i ograniczone zaanga zowanie banku
centralnego. Niemniej, bardziej aktywne dziatania E BC na rynku spowodowaly spadek rentowno sci obligaciji
wioskich i hiszpa nskich pod koniec tygodnia. Na polskim rynku, dziat ania BGK, ktory wedtug rynkowych informacji
sprzedawat na rynku dolary, miaty wptyw tymczasowy. Kurs EURPLN przez wi eksza czes¢ tygodnia utrzymat si e w
oczekiwanym przez nas przedziale waha n. Na rynku stopy procentowej, oprécz wydarze n globalnych, negatywn a
presj e miata publikacja wy zszej od oczekiwa n i zgodnej z nasz q prognoz g inflacji. Expose premiera nie miato du  zego
wptywu na rynek. Warto jednak podkre $li¢, ze wskazane zostaty zarowno krotkoterminowe (wy  zsza sktadka rentowa,
likwidacja cz esci ulg) jak i dlugoterminowe (podniesienie wieku em erytalnego, przywilejow emerytalnych, reforma
systemu ubezpieczenia rolniczego) sposoby na ograni czenie deficytu i diugu publicznego.

Giéwne czynniki wplywaj ace na rynek nie zmieni g sie w najbli zszym czasie. Na pocz atku tego tygodnia inwestorzy
zwrdc g uwag e na wyniki wyboréw parlamentarnych w Hiszpanii. Pew ien wptyw na nastroje mo ze mie ¢ sprawozdanie
z ostatniego posiedzenia Fed, na podstawie ktoérego rynek b edzie chciat oceni € szanse na uruchomienie kolejnej rundy
stymulacji gospodarki USA. Kurs EURPLN nie zdotat n  a diuzej utrzyma ¢ sie powy zej oporu 4,44 i kluczowe poziomy
pozostaj @ bez zmian. W minionym tygodniu ceny obligacji odbi ty si e lekko od wa znych wspar € i widzimy szanse na
dalsze spadki rentowno $ci.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSE
PONIEDZIALEK (21 listopada )
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rl/r 7,0 6,2 7,7
14:00 PL Produkcja budowlana X % rl/r 18,3 18,5 18,1
14:00 PL PPI X % rl/r 8,3 8,2 8,1
16:00 us Sprzedaz domoéw X min 4,85 - 4,91
WTOREK (22 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % rlr 2,6 2,8* 2,6
14:30 us Drugi szacunek PKB Ikw. % kw/kw 2,5 - 1,3
20:00 us Minutes Fed
SRODA (23 listopada)
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - 51,0
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 48,5 - 49,1
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,5 - 47,1
12:00 EZ Nowe zamowienia przemystowe IX % m/m -2,6 - 1,9
14:30 us Wydatki konsumentéw X % m/m 0,3 - 0,6
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -0,7 - -0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 - 388
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 64,5 - 60,9
CZWARTEK (24 listopada)
11:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 105,2 - 106,4
11:30 GB PKB Ikw. % kw/kw 0,5 0,5
PIATEK (25 listopada)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna ** X % rlr 10,4 10,9 11,4
10:00 PL Stopa bezrobocia ** X % 11,9 11,9 11,8

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet  *szacunek po danych o inflacji  **potwierdzenie przez GUS terminu publikacji danych w poniedziatek
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowa produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna

% rlr

Realny wzrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej

—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Nasza prognoza produkcji przemystowej jest wyraznie
ponizej oczekiwan rynku. Uwazamy jednoczesnie, ze w
kontekscie coraz wyrazniejszego spowolnienia wzrostu
gospodarczego w strefie euro, odczyt w okolicy 6% r/r
bedzie dobrym wynikiem potwierdzajgcym, ze poéki co
nie wida¢ wyraznego wptywu czynnikbw zewnetrznych
na krajowy przemyst. Czynnikami ryzyka dla prognozy
sg odczyt polskiego PMI (wyraznie wyzszy od oczekiwan,
ale w ostatnich miesigcach dawat btedne wskazania) i
PMI dla Niemiec i strefy euro (ktére mocno spadty).

= Po danych o CPI podnieslismy nasz szacunek inflacji
bazowej po wytgczeniu cen energii i zywnosci do 2,8% z
2,7%. Dane pokazg utrzymanie sie presji inflacyjnej.

= Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna spowolnita w
wiekszosci kategorii (nominalne tempo wzrostu wsparta
wysoka inflacja), a stopa bezrobocia wzrosta.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja zgodna z

naszg prognoza, obroty handlowe rozczarowaty
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= Wrzesniowy deficyt na rachunku obrotéw zaskoczyt
negatywnie wyzszym od naszych oczekiwan odczytem
na poziomie 1,901 mid € (wobec sierpniowego deficytu
2,017 mld € - dane po korekcie).

= Rozczarowaly dane odnosnie handlu zagranicznego.
Roczne dynamiki eksportu (4,6%) oraz importu (3,7%)
okazaly sie znaczgco nizsze od naszych prognoz.

= Od strony finansowania pozytywnie zaskoczyly dane
0 naptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych,
ktére wyniosty az 2,170 mid € (1,182 mid € w sierpniu).

= Dane sugerujg, ze kurs walutowy jest istotnym
czynnikiem wplywajagcym na popyt na towary
importowane. Po jednym miesigcu trudno jest
jednoznacznie przesadza¢ o zmianie trendu, niemniej
nie wykluczamy, ze szukanie tanszych substytutéw dla
towar6w importowych moze ograniczaé dynamike
importu w nadchodzacych miesigcach.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Inflacja wzrosta w pazdzierniku do 4,3% r/r, z 3,9% r/r,
zgodnie z naszg prognoza (najbardziej pesymistyczng
na rynku). W najwiekszym stopniu w gore (w poréwnaniu
z wrzes$niem) wskaznik CPI pchnely, zgodnie z tym co
przewidywali$my, wyzsze ceny zywnosci i napojow
bezalkoholowych, paliw oraz odziezy i obuwia.

= Oczekujemy, ze inflacja zacznie sie wyraznie obnizac
dopiero od stycznia, kiedy zaczng ustepowac efekty
podwyzek VAT, a w kolejnych miesigcach procesowi
temu bedzie sprzyja¢ hamowanie popytu krajowego.

= Dane z rynku pracy réwniez bylty doktadnie takie, jak
sie spodziewalismy. W pazdzierniku zatrudnienie wzrosto
0 2,5% r/r, a ptace 0 5,1% r/r.

= Ostatnie dane oraz sytuacja na rynkach finansowych
nie dajg przestanek do zmian w polityce pienieznej.
Zostato to potwierdzone w opublikowanym opisie
dyskusji na listopadowym posiedzeniu RPP.

Cytat tygodnia - NBP nie bedzie sie waha¢

Marek Belka, prezes NBP,
Gazeta Wyborcza, 14 listopada 2011

W pewnym sensie jest [dodatkowa spekulacja]. Ale jesli Grecja
ogtasza referendum, to mamy powszechng panike na calym
Swiecie. Mozna to nazwac spekulacjg, ale z trendem tej skali nie
ma co walczyé. ZainterweniowaliSmy i dodalismy graczom
spekulacyjnym ryzyko spotkania sie z kontrg banku centralnego
(...) Interwencja jest absolutng norma, brak interwencji -

ekstrawagancja. Jesli tylko uznamy, ze kolejne nasze dziatania sg

potrzebne, nie bedziemy sie wahac.

Prezes NBP odniést sie w minionym tygodniu do
aktualnych wydarzen z globalnego rynku finansowego
oraz wplywu zmian nastrojow na krajowg walute.
Podkreslit, ze NBP nie broni konkretnego kursu, ale
interweniuje, jesli notowania wskazujg na wystapienie
.dodatkowej spekulacji”. Taka zdecydowana zapowiedz
gotowosci do zapobiegania gwattownej deprecjacji ztotego
i checi stabilizacji notowan wspiera nasza prognoze,
ktéra nie przewiduje wyraznego ostabienia waluty. Z kolei
pod koniec roku, w dot kurs EURPLN bedzie stopniowo
spycha¢ aktywno$¢ BGK.




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku
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Wazne poziomy techniczne dla ztotego bez zmian

= W minionym tygodniu zfoty stracit do euro (ok. 19%) i
dolara (2,7%) w wyniku obaw o rozlanie sie kryzysu na
kolejne kraje strefy euro. Tak jak oczekiwalismy, kurs
EURPLN przebywat blisko gérnego ograniczenia
prognozowanych przez nas tydzien temu wahan (4,44) i
zgodnie z tym czego sie spodziewaliSmy ten poziom byt
testowany (tygodniowe maksimum to 4,4575 osiggniete po
zamknieciu $rodowej sesji). Wg rynkowych doniesien,
BGK sprzedawat dolary, ale aprecjacja krajowej waluty w
wyniku tych dziatan byta tylko chwilowa. Kurs EURPLN nie
zdotal na dluzej utrzymac sie powyzej oporu 4,44 i jesli
EURUSD bedzie dalej rost, to zioty moze dalej sie
umacnia¢. Walute wspiera¢ tez mogg w pewnym stopniu
oczekiwania lub same interwencje BGK. Kluczowe
poziomy pozostajg bez zmian, wsparcie 4,32, opor 4,44.

= Czeska korona i wegierski forint zyskaty do euro (0,7% i
2,3%). Wegierskg walute w najwiekszym stopniu wsparty
stowa tamtejszego ministra gospodarki o rozpoczeciu
przez rzad rozmow z MFW o nowego rodzaju wspétpracy.

= W minionym tygodniu EURUSD utrzymat sie w przedziale
1,342-1,356, jednak skala wahan stopniowo sie zawezala.
Potencjat do wzrostu kursu ograniczany byt przez sytuacje
w strefie euro, natomiast na drodze do wiekszej aprecjacji
dolara staly nadzieje na podjecie przez Fed kolejnych
dziatan w celu stymulacji gospodarki USA. Pod koniec
tygodnia EURUSD przebit goérg granice wahan dzieki
plotkom o mozliwym wzmocnieniu roli MFW w rozwigzaniu
sytuacji w strefie euro. Pierwszym oporem dla EURUSD
jest poziom 1,37. Nadal dla kursu wazne bedg wydarzenia
w strefie euro, na rynek wplyna¢ moze takze publikacja
minutes Fed i dane makro.

Jest potencjat do spadku rentowno  $ci

= W minionym tygodniu krajowa krzywa rentownosci ulegta
wyptaszczeniu w wyniku ostabienia obligacji 2- i 5-letnich.
Wzrost rentownosci w tym segmencie to skutek wyzszej
od oczekiwan inflacji, co w potaczeniu z jastrzebim tonem
komunikatu po posiedzeniu RPP z poprzedniego tygodnia
ostabito oczekiwania rynku na obnizki stép NBP. Wskutek
tego wzrosty stawki FRA, szczegdlnie dla 6 i 9 miesiecy (o
odpowiednio 4 i 8 pb.). Obligacje 10-letnie byty stabilne.
Zmiany na rynku IRS przebiegaty w podobnej skali, wiec
asset swap spread nie zmienit sie znacznie. Aukcja
obligacji 5-letnich byta udana. Sprzedano papiery za 2,5
mld zt przy popycie 5,2 mid zt i przy rentownosci bliskiej
poziomowi na rynku (5,15%). Ostatnie ostabienie sktonito
inwestorow do zwiekszenia zaangazowania w krajowe
obligacje. W minionym tygodniu ceny obligacji odbity sie
lekko od waznych wspar¢ i daje to szanse na kontynuacje
tego impulsu. W pewnym stopniu popyt na polskie aktywa
wesprzeé¢ moze zapowiedz reform przedstawionych w
expose premiera.

= Staba aukcja niemieckich obligacji 2-letnich i dobre dane
z USA przyczynily sie do ostabienia, gtownie Bunddéw. Na
koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries
wyniosty odpowiednio 1,96% i 2,01%.

= W wyniku obawy o rozlanie sie kryzysu zadtuzeniowego
na kolejne kraje strefy euro spready obligacji z rynkow
peryferyinych do Bundbéw rozszerzaly sie. W trakcie
tygodnia, rentownos$¢ 10-letnich obligacji Wioch i Hiszpanii
przekroczyta poziom 7% (max odpowiednio 7,2% i 7,12%)
i dopiero zakupy EBC pod koniec tygodnia przyniosty
trwalszy skutek - spadek do odpowiednio 6,67% i 6,42%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



