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Dobre pi atkowe dane z rynku pracy USA i nadzieje na podj  ecie konkretnych decyzji w kierunku opanowania kryzy su
zadtu zeniowego w strefie euro (poparte przyj eciem przez Wiochy pakietu oszcz edno sciowego) wspieraty nastroje na
globalnym rynku od pocz atku minionego tygodnia. Najwi ekszy wptyw na notowania miata jednak konferencja po
posiedzeniu EBC oraz wynik szczytu UE. Zgodnie z oc  zekiwaniami EBC obni zyt stopy procentowe o 25 pb do 1% i
wprowadzit szereg innych dziata n wspieraj acych ptynno $€ systemu bankowego. Te pozytywne informacje zostaly
jednak zdominowane przez odrzucenie przez EBC mo  zliwo $ci petnienia roli po zyczkodawcy ostatniej instancji. Brak
zgody na zmian € traktatu na szczycie UE w pierwszej chwili zostat negatywnie odebrany przez rynek, ale fakt, ze
panstwa strefy euro i ch etne kraje spoza Eurolandu podpisz q miedzy sob @ umowy zobowi gzujace do przestrzegania
dyscypliny bud zetowej przyczynit si e do odreagowania nastrojow na koniec tygodnia. Doda  tkowym impulsem dla
wzrostu optymizmu byty doniesienia, ze chinski bank centralny utworzy fundusz warty 300 mid $, ktory b edzie mogt
inwestowa ¢ w Europie.

W tym tygodniu inwestorzy b eda zapewne analizowa € czy podj ete na zako nczonym szczycie decyzje wystarcz g do
opanowania sytuacji w strefie euro. Warto zauwa  zy€, ze skutki przestrzegania dyscypliny fiskalnej b  eda widoczne
dopiero za kilka lat, podczas gdy rok 2012 b edzie bardzo trudny dla gospodarki strefy euro obci azonej wprowadzonymi
pakietami oszcz edno sciowymi. Mo ze to potencjalnie wzbudzi € obawy inwestoréw, ze uzgodnione dziatania nie b eda
w stanie uspokoi € sytuacji w najbli zszych miesi gcach. Wa zne dla rynkéw b eda komunikat z posiedzenia Fed i to jak
ameryka nski bank centralny ocenia ostatnie pozytywne dane z gospodarki USA. Wst epne indeksy PMI te z pewnie nie
pozostan q bez wpltywu na notowania. Tydzie n bedzie tez obfitowat w publikacje krajowych danych, z ktérych wptyw
na rynek potencjalnie mo ze mie € odczyt inflac;ji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSE
PONIEDZIALEK (12 grudnia )
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (13 grudnia )
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -56,4 - -55,2
14:00 PL CPI XI % rlr 4,5 4,4 4,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -1897 -1799 -1901
14:00 PL Eksport X min € 12 063 12 063 12 170
14:00 PL Import X min € 12 672 12 550 12 624
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Xl % m/m 0,5 - 0,6
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
SRODA (14 grudnia )
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,0 - -2,0
14:00 PL Podaz pieni adza Xl % rlr 10,6 10,3 10,3
14:30 us Ceny importu Xl % m/m 0,4 - -0,6
CZWARTEK (15 grudnia )
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - - 47,7
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 47,5 - 47,9
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,0 - 46,4
11:00 EZ HICP Xl % rir 3,0 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 390 - 381
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - 0,7
15:15 us Indeks Philly Fed Xl pkt 5,0 - 3,6
PIATEK (16 grudnia )
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 51 51 51
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Xl % rlr 2,3 2,3 25
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,2 - 0,1

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spory zestaw danych z kraju

= Spodziewamy sie, ze dane pokaza dalsze hamowanie
rocznego tempa wzrostu importu, do czego przyczynit sie
staby zioty. Ten sam czynnik wspiera naszg prognoze
stabilizacji rocznej dynamiki eksportu. Pazdziernikowe
dane o niemieckim eksporcie byly duzo gorsze od
oczekiwan rynku i jest to pewien czynnik ryzyka dla
naszej prognozy sprzedazy towaréw za granice.

= Oczekujemy lekkiego spadku deficytu salda obrotow
biezacych, jednak i tak pozostanie on catkiem wysoki.
Naszym zdaniem, w najwiekszym stopniu poprawa
salda w stosunku do wrzesnia bedzie skutkiem wzrostu
nadwyzki salda ustug.

= We wrzesniu zanotowano zdecydowang poprawe w
naptywie bezposrednich inwestycji zagranicznych (byt
on najwiekszy od pazdziernika 2007) i warto zwréci¢
uwage jakie zmiany w tej kategorii zaszly w pazdzierniku.

= JesteSmy wsrdd licznego grona instytucji, ktére
zaktadaja, ze w listopadzie inflacja jeszcze wzrosta. Wg
naszej prognozy, przyspieszenie rocznego tempa wzrostu
cen bedzie wynikato z wyzszych cen paliw oraz efektu
bazy.

= Oczekujemy, ze w listopadzie miatlo miejsce dalsze
wyhamowanie tempa wzrostu zatrudnienia. Jednak nie
byto to spowodowane tylko czynnikami sezonowymi, ale
kontynuacjg trwalszej tendencji w postaci znacznego
spadku dynamiki zatrudnienia. Ptace utrzymajg tempo
wzrostu z pazdziernika, w czym naszym zdaniem
pomoze nizsza baza z zesziego roku i wyptata czesci
premii dla gornikow.

= Ogdlnie, oczekujemy, ze dane o inflacji i z rynku pracy
utwierdzg cztonkéw RPP w przekonaniu, ze stopy NBP
powinny pozosta¢ bez zmian w kolejnych miesigcach.
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tydzien w gospodarce - Stopy i ton komunikatu bez zmian

Wybrane fragmenty z grudniowego komunikatu RPP
Ryzyko—spowelnienia Spowolnienie  aktywnosci gospodarczej na
Swiecie wraz z problemami fiskalnymi niektorych krajow strefy euro
powodujg utrzymywanie sie napie¢ na $wiatowych rynkach finansowych.
W ocenie Rady, w $rednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez
nieco-nizszg stopniowo malej aca dynamike popytu krajowego wzrestu
gospodarczege w warunkach zacie$nienia polityki fiskalnej, w tym
obnizenia inwestycji publicznych, a takze dokonanego w | potowie br.
podwyzszenia stop procentowych NBP oraz oczekiwanego spowolnienia
wzrostu gospodarczego na swiecie. TFaka-ecene-wspiera-tezlistopadowa
projekeji—inflacii——PKB- Czynnikiem ryzyka dla wzrostu cen pozostaje
wplyw sytuacji na rynkach finansowych na ksztaltowanie sie kursu
zlotego.

W ocenie Rady, dokonane w | potowie br. istotne zaciesnienie polityki
pienieznej powinno umozliwi¢ powr6t inflacji do celu inflacyjnego w
Srednim okresie. W zwigzku z tym Rada postanowita utrzymaé stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie. Rada nie wyklucza w
przysztosci dalszego dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly
sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

= Rada Polityki Pienieznej utrzymata w grudniu stopy
procentowe bez zmian, co byto zgodne z oczekiwaniami.
Stopa referencyjna NBP od czerwca br. pozostaje na
poziomie 4,50%.

= OgoIlny wydzwiek komunikatu RPP nie zmienit sie
istotnie w poréwnaniu z poprzednimi miesigcami. Po raz
kolejny zwrécono uwage na pogarszajacg sie koniunkture
na Swiecie i ryzyko dalszego spowolnienia gospodarczego
w strefie euro, a takze na utrzymujace sie napiecia na
Swiatowych rynkach finansowych.

= Nadal spodziewamy sie, ze w 2012 r. Rada zdecyduje
sie na dwie obnizki stop procentowych, kazda po 25 pb.
Jednak ze wzgledu na pogorszenie perspektyw dla
zlotego (wyzsza przewidywana s$ciezka EURPLN w |
pétroczu 2012), co wptynie na spowolnienie powrotu CPI
do celu w 2012, naszym zdaniem pierwsza redukcja stop
nastapi dopiero pod koniec Il kw. przysztego roku.

Cytat tygodnia - Jest ryzyko zderzenia sie z interwencjg NBP

Marek Belka, prezes NBP, konferencja po posiedzeniu
7 grudnia

RPP,

Wypowiedz prezesa Belki, podobnie jak wczesniejsze
komentarze wiceprezesa Kozinskiego, wskazuje, ze

Zamierzamy kontynuowaé (interwencje) wediug tych samych nalezy sie liczy¢ z aktywnoscig NBP na rynku walutowym
zasad. Interweniujemy w momentach kiedy uznamy, Zze na rynku (zapewne w wiekszej skali niz w listopadzie), w
walutowym nastepuje jakas destabilizacja. przypadku ponownego wzrostu zmiennosci kursu
Nie mamy na mysli utrzymywania jakiego$ celu kursowego, ztotego. Wg naszych wyliczen na podstawie danych NBP
jakiegos kursu zitotego. Interweniujemy po to, aby w bilansie ryzyk o stanie oficjalnych rezerw walutowych, w listopadzie
uczestnikbw rynku ryzyko zderzenia sig z interwencjg banku bank centralny przeznaczyt na ,ostrzegawczg” interwencje

centralnego bylo takze obecne. Oceniamy, Ze przed interwencjami ok 300 min euro (wobec ok. 1,5 mld € we wrze$niu).
korona czeska byta o wiele bardziej stabilna niz ztoty.
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Kurs ziotego
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Ztoty mo ze pozosta ¢ pod negatywn g presja

= Zioty byt relatywnie stabilny na poczatku tygodnia, rynek
wyczekiwat na decyzje EBC i wynik szczytu UE. Wahania
kursu EURPLN stopniowo zwezaly sie, co zapowiadato, ze
wkrétce moze nastgpi¢ wiekszy ruch. Tak tez sie stato w
wyniku rozczarowania rynku brakiem checi EBC do bycia
pozyczkodawca ostatniej instancji. Kurs przebit opér na
4,48 i w kolejnych godzinach osiggnat niemal 4,54. Jesli
EURUSD bedzie dalej spadat i na rynku dominowac¢ bedzie
staby nastrdj to ztoty moze dalej traci¢. Skale deprecjac;ji
ogranicza¢ moze ewentualne wejscie na rynek NBP lub
BGK. Wsparcie i opor dla EURPLN to 4,50 i 4,55.

= Notowania czeskiej korony i wegierskiego forinta nie
odbiegaty od tego co dziato sie na rynku ztotego. EURCZK
wzrést 0 1,1%, a EURHUF o0 0,2% (EURPLN o 0,62%).

= EURUSD przed decyzjg EBC wahat sie dynamicznie w
przedziale 1,336-1,346 pod wptywem zmian nastrojow na
globalnym rynku. Zapowiedz wprowadzenia przez bank
centralny dziatan wspierajacych ptynnos¢ na rynku tylko
na chwile wsparto euro. Odrzucenie mozliwosci skupu
obligacji zagrozonych panstw Eurolandu pchneto kurs
gwattownie w dot, ponizej 1,33. Doniesienia, ze chinski
bank centralny zamierza uruchomi¢ fundusz wart 300 mid
$, ktory bedzie czgsé srodkdéw inwestowat w Europie dato
euro wsparcie do odrobienia czwartkowych strat, ale
jeszcze przed zakonczeniem pigtkowej sesji wspoéina waluta
znowu byta pod presja. Naszym zdaniem jest bardzo
mozliwe, ze na poczatku tego tygodnia EURUSD bedzie
dalej spadat i osiggng¢é moze nawet wazne w skali
dziennej wsparcie na 1,32. Kluczowa bedzie ocena przez
rynek wynikow szczytu, komunikat Fed i wstepne PMI.

Jest potencjat do dalszego wzrostu rentowno  $ci

= Polskie obligacje stopniowo tracity od poczatku tygodnia
w wyniku wahan nastroju na globalnym rynku. Kulminacja
ruchu rentownosci w gore nastgpita w wyniku rozczarowania
rynku decyzjg EBC o odrzuceniu mozliwosci pozostania
pozyczkodawcg ostatniej instancji. Papiery 10-letnie odrobity
straty w wyniku pigtkowego wzrostu optymizmu. Stawki IRS
spadly na poczatku tygodnia (w kolejnych dniach nie byto
duzych zmian), co doprowadzito do wzrostu asset swap
spread o prawie 20 pb. dla 10 lat. Rynek FRA byt stabilny
pomimo wyraznego ostabienia ztotego. Decyzja i komunikat
RPP nie miaty wptywu na rynek. Na $wiecie wcigz utrzymuje
sie niepewnos¢ i jesli inwestorzy uznajg, ze podjete na
szczycie decyzje sg niewystarczajace, to jest jeszcze
potencjat do dalszego ostabienia krajowych obligacji.
Dodatkowo, jesli ztoty pozostanie pod presja, to wzrosnac
moga stawki FRA. Wplyw na rynek stopy procentowej mogg
miec¢ tez dane o inflaciji.

= Na bazowych rynkach diugu rentownosci spadly w drugiej
czesci tygodnia wskutek rozczarowania rynku stanowiskiem
EBC i fiaskiem szczytu UE. Na koniec tygodnia rentownosci
10-letnich Bundbéw i Treasuries wyniosty odpowiednio
2,08% i 1,99%.

= Na poczatku minionego tygodnia spready obligacji panstw
z peryferii strefy euro do Bundéw spadty m.in. w wyniku
wprowadzenia pakietu oszczednosci we Wioszech. Kolejne
dni przyniosty jednak wzrost réznicy w rentownosciach w
wyniku umocnienia obligacji Niemiec oraz rozczarowania
rynku stanowiskiem EBC. W konsekwencji wymienionych
okolicznosci, na koniec tygodnia rentownosci obligacii
Wioch chwilowo wzrosty powyzej 7% (na jego poczatku
spadty ponizej 6%), a Hiszpanii zblizyty sie do 6% (jeszcze
na poczatku tygodnia byly blisko 5,1%).
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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 spékki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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



