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Tylko na pocz atku minionego tygodnia nastroje na globalnym rynku byty relatywnie dobre. Pomimo braku zgody w
USA pomi edzy Republikanami a Demokratami na ci  ecia wydatkéw, agencje S&P oraz Moody's potwierdzity rating dla
tego kraju. Kolejne dni staly jednak pod znakiem na  rastaj acej awersji do ryzyka. Glownym wydarzeniem na rynku
byta nieudana aukcja niemieckich 10-letnich obligac  ji, na ktérej nie pozyskano planowanych 6 mid €. St  abszy popyt na
Bundy odzwierciedlit spadek zaufania inwestoréw do wspélnej waluty i aktywéw w niej denominowanych. Po za tym,
mniejszy popyt mogt by € tez skutkiem efektu ko nca roku i brakiem ch eci inwestoréw do wi ekszej aktywno $ci na rynku.
Wyniki aukcji przyczynity si e do dalszej deprecjacji euro do dolara oraz wznowie  niu wyprzeda zy obligacji m.in. Wioch.
Gwaltownej wyprzeda zy ulegty te z same obligacje Niemiec. Udziat w rosn acej awersji do ryzyka miaty te z agencje
ratingowe. Fitch obni zyt ocen e kredytow g Portugalii, a Moody's obci at rating W egier do poziomu $mieciowego, co
miato wptyw na rynki w regionie CEE. Ztoty mocno uc ierpiat w wyniku spadku popytu na ryzykowne aktywa, a
L0strzegawcze” interwencje NBP miaty tylko tymczaso wy efekt. Znaczne ostabienie zanotowaty tak  ze polskie obligacje.

Z nieoficjalnych informacji wynika, ze w tym tygodniu ministrowie finansow pa  nstw strefy euro zaakceptuj a wyptat e
kolejnej transzy pomocy dla Grecji i zajm  q sie kwesti g zwiekszenia kapitaltbw EFSF. Nale zy wiec oczekiwa €, ze uwaga
rynku pozostanie skupiona na kwestii europejskiego kryzysu. W tym tygodniu opublikowany zostanie te z szereg
danych, z ktérych najwa zniejsze to indeks nastrojow ameryka nskich konsumentéw, indeks ISM dla przemystu i
liczba nowych miejsc pracy poza rolnictwem w USA. N a ocene perspektyw dla najwi ekszej gospodarki Swiata wptyw
moze takze mie € publikacja Be zowej Ksi egi Fed. Odczyty polskiego PKB za Ill kw. i PMI dost  arcza cennych wskazéwek
odno $nie tego co mo ze sie dziaé w gospodarce w kolejnych kwartatach. Je  $li chodzi o zlotego, to s adzimy, ze
najbli zsze dni mog g by¢ decyduj ace jesli chodzi o perspektywy dla krajowej waluty na nadc hodz ace tygodnie.
Dodatkowo, zachowanie EURPLN b edzie miato bardzo du zy wptyw na polski rynek stopy procentowe;.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (28 listopada )
8:00 DE Indeks GfK Xl pkt 5,2 - 53
10:00 EZ Podaz pieniadza X % rlr 3,4 - 3,1
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X tys. 313 - 313
WTOREK (29 listopada)
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller IX % m/m 0,0 - 0,0
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Xl pkt 43,0 - 39,8
SRODA (30 listopada)
10:00 PL PKB 11 kw. % rir 4,0 4,2 4,3
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 3,0 - 3,0
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Xl % rir - - 4,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 130 - 110
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 58,0 - 58,4
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m 1,4 - -4,6
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (1 grudnia )
3:30 CN PMI — przemyst Xl pkt - - 51,0
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt 50,6 50,9 51,7
9:28 DE PMI — przemyst Xl pkt 47,9 - 49,1
9:58 EzZ PMI — przemyst Xl pkt 46,4 - 47,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 - 393
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 51,5 - 50,8
PIATEK (2 grudnia )
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 117 - 80
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 9,0 - 9,0

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dane o PKB za lll kw., PMI wskazéwkg na kolejne kwartaty

Wzrost PKB a indeks PMI w przemy  $le = Spodziewamy sie, ze w Il kw. tempo wzrostu PKB
8 - - 60 piaty kwartal z rzedu utrzymato sie powyzej 4%, dzieki
utrzymaniu umiarkowanie szybkiego wzrostu konsumpciji
indywidualnej (3,5%), lekkiemu przyspieszeniu wzrostu

6 - - 55 inwestycji (8%) i dodatniemu wptywowi eksportu netto.

5 | Ozywienie inwestycji, gtéwnie w maszyny i urzadzenia,
potwierdzajg dane GUS dot. sektora duzych firm za I

4 4 - 50 kw., opublikowane w Biuletynie statystycznym.

3 = Wg naszych prognoz, kolejne kwartaly przyniosg
jednak wyrazne spowolnienie wzrostu PKB.

27 IR Wskazéwkg nt. tego jak duzy wptyw na polski

1 przemyst w IV kwartale moze mie¢ postepujace z kazdym
miesigcem hamowanie aktywnosci za granica bedzie

40 listopadowy indeks PMI. Oczekujemy lekkiego spadku
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e g8 € 8 ¢ 8 8 g3 < g < g indeksu,  zapowiadajgcego hamowanie  wzrostu
PKB (% r/r, lewa 0$) —— PMI (pkt, $rednia w kwartale, prawa 0$) prOdUkCJI przemys+owe] W k0|eJ nyCh mIeSIapaCh'

Ostatni tydzien w gospodarce - Przemyst i sprzedaz detaliczna jeszcze silne

= Wzrost produkcji sprzedanej przemystu wyniost w
pazdzierniku 6,5% r/r (miesigc wczesniej osiagnat 7,7%
20 r/r), nieznacznie wyzej niz nasza prognoza (6,2%), ale
nizej od oczekiwan rynkowych (7,0% wg ankiety Parkietu).
= Mimo ze produkcja przemystowa okazata sie by¢ nieco
10 nizsza od prognoz, to nadal pokazuje solidne tempo
wzrostu. Tak jak w poprzednich miesigcach, obserwujemy
silny wzrost w sektorach nakierowanych na eksport.

Zosr/r Produkcja przemystowa i budowlana

0 e ® Polski przemyst wcigz zdaje sie odnosi¢ korzysci z
5 E i T é T L, Ostabienia zlotego i wzrostu konkurencyjnosci polskich
£ = & % £ = & produktéw, co w pewnym stopniu neutralizuje efekt
-10 spowalniajacego popytu zagranicznego. Nalezy sie jednak
45 spodziewa¢, ze efekt ostabienia za granicg bedzie coraz
mocniejszy, co przelozy sie na spowolnienie wzrostu
-20 polskiego przemystu w kolejnych kwartatach.
.25 = PPI wzrost do 8,5% r/r z 8,4% r/r po korekcie.
—— Produkcja przemystowa ——Produkcja budowlana

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia = Wzrost sprzedazy detalif:z_nej spadt w pazdzierniku do
% - 14 11,2% r/r z 11,4% we wrzesniu, lekko przekraczajac nasza

prognoze (10,9%) i nieco bardziej konsensus rynkowy
2 L 13 (10,4%). W wiekszym stopniu obnizyta sie w porownaniu z
19 - poprzednim miesigcem realna dynamika sprzedazy (6,8%
16 - - 12 r/r w pazdzierniku wobec 7,7% we wrzesniu), co wskazuje,
13 ze dobre dane to w czesci efekt rosngcych szybko cen.
M. Naszym zdaniem, dane nadal wskazujg na dos¢ dobrg,
10 - ; ’ . -
10 kondycje popytu konsumpcyjnego, co — podobnie jak
71 ostatnie dane o produkcji przemystowej — pozytywnie
4 - . g Wwplywa na prognoze wzrostu PKB na IV kwartat br.
14 = W pazdzierniku stopa bezrobocia wyniosta 11,8%, bez
5 gg' g 8 8 g g 8 8 B zmian w poréwnaniu do ostatnich 4 miesiecy i nieznacznie
2 s 2§ s 2% s &% 53 2 N ponizej naszych i rynkowych oczekiwan (11,9%). Wg nas
5 ¢ < o B3 [=% £ [=% £ a

7w kolejnych miesigcach stopa bezrobocia moze rosnaé do
— Sprzedaz detaliczna (% rir) —— Bezrobocie (%) 12,2% w grudniu, do czego przyczyni sie wyhamowanie
pozytywnych tendencji na rynku pracy i efekt sezonowy.

Cytat tygodnia - Perspektywa obnizek stop nieco sie oddala

Marek Belka, prezes NBP, ObserwatorFinansowy.pl, 23  listopada Wypowiedzi czlonkéw Rady sugerujace  mozliwosc
Dzi$ jestesmy w takiej sytuacii, jesli chodzi o polityke stop procentowych, POdWyzek stop mozna traktowaé jako forme ustnej
w ktérej mozliwe jest zaréwno obnizanie stép, jak i ich podwyzszanie. Interwencii wspierajace) ziotego. _OCZEk|Wan3 przez nas
Dobry projekt budzetu na przyszly rok, jego dobra implementacja, na wyrazne spowolnienie gospodarki oraz wyrazny spadek

pewno zwieksza prawdopodobienstwo obnizek stop. inflacji powinny stworzy¢ mozliwo$¢ do obnizki stop w
Anna Zieli nska-Gt ebocka, cztonkini RPP, Reuters 24 listopada 2012 r., chociaz widzimy ryzyko odsuniecia w czasie
Jesli wzrost gospodarczy utrzymaiby sig, a deprecjacja zlotego byta pierwszej obnizki, poniewaz bardziej negatywny
silna, to prawdopodobienstwo podwyzek stop wzrostoby. scenariusz kursowy moze faktycznie spowolnié tempo
Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, PAP, 24 listopada powrotu inflacji do celu NBP.

Bez wzgledu na to jaka jest inflacja, trzeba z nig walczyc.
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Monitor rynku
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Kurs zlotego
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw

1
10 -
9,
2
I e
- 20
M—18

8 9 10

lata

—— Polska
Hiszpania
—— Wiochy

— Wegry
—— Portugalia
—— Francja

2wz 9wz 16wz 23 wrz 30wrz 7paz 14paz 21 paz 28paz 4lis 11lis 18lis 25lis

Czechy
—— Irlandia
— Grecja (prawa 0§)

L]

—
o~

Ten tydzie h moze by¢ decyduj acy dla ztotego...

= Kursy EURPLN i USDPLN przez caly tydzien poruszaty
sie w silnych trendach wzrostowych, zioty byt pod presja
gwaltownego wzrostu awersji do ryzyka. W koncu na rynku
pojawit sie NBP, ale interwencja nie miata ani duzego, ani
trwatego wptywu na walute, EURPLN dalej rést. Wiceprezes
NBP, Kozinski, podkreslit, ze dziatania banku byly na
wielokrotnie mniejszg skale, niz we wrzesniu i miaty
charakter ,ostrzegawczy”. Uwazamy, ze lepszym sposobem
na zniechecenie inwestorow do podejmowania kolejnych
prob ostabienia ztotego byloby przeprowadzenie bardziej
zdecydowanej interwencji. Skutki takich interwenciji
ostrzegawczych” — tzn. tylko tymczasowe umochienie
zlotego — moga wrecz zacheci¢ rynek do testowania
determinacji banku centralnego. Wydaje sie, ze najblizsze
dni beda decydujgce jesli chodzi o notowania EURPLN w
najblizszych tygodniach. Wiceprezes NBP zapowiedziat,
ze mozliwe sa kolejne interwencje na wiekszg skale i z
tego powodu ten tydzieh zapowiada sie ciekawie. Pierwszy
opor to 4,53, kolejny to ok. 4,60.

= Czeska korona i forint oddaty caty zysk z poprzedniego
tygodnia m.in. wskutek decyzji agencji Moody’s i zanotowaty
ostabienie do euro o odpowiednio 2% i 3,4%.

= Wspolna waluta byta caly czas pod negatywng presjg w
zw. z obawami o rozpad strefy euro i w konsekwencji kurs
EURUSD spadt do najnizszego poziomu od poczatku
pazdziernika, ok. 1,322, co jest catkiem silnym wsparciem.
Nawet jesli euro podejmie proby odrobienia czesci strat to
widzimy potencjat spadku kursu do ok. 1,315. Decydujace
beda nadal kwestie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro.

.. ktérego zachowanie b edzie decyduj ace dla dlugu

= Gwaltowny wzrost awersji do ryzyka spowodowat bardzo
wyrazne ostabienie obligacji. Polska krzywa rentowosci
przesuneta sie rownolegle w gore o ok. 30 pb. Realizacja
zlecen stop loss sprawita, ze wzrosty réwniez obroty. W
podobnej skali w gére powedrowaly tez stawki IRS.
Ostabienie zlotego oraz jastrzebie komentarze niektérych
cztonkéw RPP pchnely z kolei w gore stawki FRA, gtéwnie
w segmencie 3-9 miesiecy. Zachowanie krajowego rynku
stopy procentowej zalezeé bedzie w tym tygodniu od zmian
kursu walutowego. Jesli NBP nie powstrzyma deprecjacji
zlotego, to FRA moga dalej rosna¢ w ostabienia oczekiwan
na szybkie obnizki stop. W zwigzku z ostatnim znaczacym
ostabieniem waluty na rynek powr6ci¢ mogg obawy o
przekroczenie przez dtugu publiczny 55% PKB, co z kolei
wywrze negatywna presje na obligacje.

= Fakt, ze na aukcji sprzedazy niemieckich obligacji 10-
letnich popyt byt nizszy niz podaz zainicjowat gwattowng
wyprzedaz Bundéw. W tym samym czasie, obligacje USA
zyskiwaty w wyniku wzrostu awersji do ryzyka. W rezultacie,
spread pomiedzy obligacjami USA i Niemiec spadt ponizej
zera po raz pierwszy od poczatku pazdziernika. Na koniec
tygodnia rentownosci 10-letnich Bunddéw oraz Treasuries
wyniosty odpowiednio 2,27% i 1,96%.

= Brak porozumienia pomiedzy liderami panstw strefy euro
odnosnie sposobu rozwigzania kryzysu zadtuzeniowego
przyczynit sie do nasilenia sie obaw o kraje z peryferii
Eurolandu. Warto mie¢ na uwadze, ze skala wzrostu bytaby
jeszcze wieksza gdyby nie ostabienie Bundéw. Jedynie w
przypadku Grecji zanotowano zawezenie spreadu do 10-
letnich obligacji Niemiec. EBC skupowat papiery panstw z
peryferii strefy euro, ale rentownosci witoskich obligaciji
zakonczyly tydzien powyzej 7%.
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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 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



