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Korzystne wie $ci nt. dalszych loséw Grecji (kraj jest blisko otrz ymania kolejnej transzy pakietu pomocowego), decyzj a
agencji Moody's o utrzymaniu ratingu Hiszpanii na p oziomie inwestycyjnym i udane aukcje hiszpa  nskiego i wioskiego
diugu to gtéwne czynniki, dzi eki ktdrym na przestrzeni ubiegtego tygodnia cz  esciej na rynku dominowat optymizm,
niz awersja do ryzyka. Dane z kraju potwierdzity, Ze sytuacja na rynku pracy pogarsza si e z kazdym miesi acem, a
przemyst wyra znie hamuje. Ich publikacja wzmocnita oczekiwania na obni zki stop przez RPP i z jednaj strony

ograniczafa potencjat do umocnienia ztotego (kurs E URPLN po publikacji danych o produkcji przemystowej testowat
gorne ograniczenie konsolidacji), a z drugiej wspar  fa obligacje krotko- oraz ~ $rednioterminowe (rentowno $¢ 5-letniego
benchmarku znowu zanotowata najni zszy poziom w historii). Na szczycie UE ustalono, ze do konca tego roku

przygotowane maj @ zosta¢ zasady, na jakich funkcjonowa ¢ bedzie wspdlny nadzér bankowy, a wraz z pocz atkiem
2014 ma juz obejmowa é 6000 bankoéw. W srod lideréw Unii nie ma jednak zgody jak szybko mo  zna przyst gpié do
bezpo sredniego dokapitalizowywania bankéw. Wbrew oczekiwa  niom, Hiszpania nie poprosita o pomoc, ale nie
wywotalo to zadnego wyra znego rozczarowania.

W nadchodz gcym tygodniu uwaga inwestoréw skupi si e na publikowanych indeksach aktywno $ci w przemy sle. PMI
dla Niemiec i strefy euro wzrosty w ostatnich dwéch miesi gcach i istotne b edzie czy trend ten jest kontynuowany te  z
w pazdzierniku. Oczekujemy, ze ameryka nski bank centralny powtérzy w komunikacie gtéwne wn ioski z wrze $niowego
spotkania, kiedy podj at decyzje o uruchomieniu trzeciej rundy stymulacji gospodark i USA. Powinno to upewni ¢
inwestoréw, ze pomimo serii lepszych od oczekiwa n danych opublikowanych w USA w ostatnich tygodniach , hadal
prowadzony b edzie skup obligacji. W rezultacie, wynik posiedzeni a Fed moze mie¢ pozytywny wptyw na globalne
nastroje. Naszym zdaniem krajowe dane nie b eda mialy ju z tak wyra znego wplywu na krajowy rynek jak w ubiegtym
tygodniu. Oczekiwania na obni zki stop przez RPP w dalszym ci agu beda ogranicza ¢ potencjat do umocnienia
krajowej waluty oraz wspiera € krotki koniec krzywej rentowno  $ci. Waznym wydarzeniem dla dtugiego ko nca krzywej
bedzie natomiast aukcja nowego 10-letniego benchmarku

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (22 pazdziernika )
14:00 PL Inflacja bazowa IX % rir 1,9 1,9 2,1
WTOREK (23 pazdziernika )
10:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rir 4,1 4,5 5,8
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 12,5 12,5 12,4
11:00 PL Aukcja obligacji OK0714/DS1023
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw X pkt -26,0 - -25,9
SRODA (24 pazdziernika )
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst X pkt - - 47,9
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst X pkt 48,0 - 47,4
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst X pkt 46,5 - 46,1
10:00 DE Indeks Ifo X pkt 101,5 - 101,4
16:00 us Sprzedaz nowych doméw IX tys. 385 - 373
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (25 pazdziernika )
10:30 GB Wstepny PKB 11 kw. % rlr -0,5 - -0,5
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku IX % m/m 7,0 - -13,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 388
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw IX % m/m 2,9 - -2,6
PIATEK (26 pazdziernika )
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 11 kw. % rlr 1,9 - 1,3
15:55 us Indeks Michigan X pkt 83,0 - 78,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne stabe dane z krajowej gospodarki

% tir Sprzedaz detaliczna "Naszym zdaniem wzrost sprzedazy detaliczne;
20 - spowolnit do ok. 4,5% r/r, czyli bedzie juz o 10 punktow
procentowych nizszy niz w styczniu tego roku.
Spodziewamy, sie ze realnie sprzedaz detaliczna wzrosta
zaledwie o0 1% r/r, co bedzie najnizszym odczytem od
ponad dwoch lat. Dane potwierdza tendencje stabnacego
popytu konsumpcyjnego.

= Spodziewamy sie wzrostu bezrobocia do 12,5% we
wrzesniu z 12,4% w sierpniu. Nasza prognoza jest spojna
z szacunkami Ministerstwa Pracy. Naszym zdaniem pod
koniec roku stopa bezrobocia moze przekroczyé¢ 13%.
=Na podstawie informacji o strukturze zmian cen
konsumpcyjnych szacujemy, ze inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie we
5 wrzesniu do 1,9% r/r z 2,1% r/r w sierpniu. Pokazuje to
stabos¢ presji popytowej na wzrost cen.

na

——Realnie —— Nominalnie —— Nominalnie bez samochodéw i paliw

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocne spadki produkcji, kiepskie dane z rynku pracy

= Produkcja sprzedana przemystu spadta we wrzesniu o

Produkcja budowlano-monta 2 d . .
rodukcja budowlano-monta  zowa, dane 5,2% r/r, a produkcja budowlano-montazowa o 17,8%.

odsezonowane (grudzie n poprz. roku=100)

120 - Te wyniki zostaly zaburzone przez mniejszg o dwa
liczbe dni roboczych niz we wrzesniu 2011 r., jednak
15 1 takze dane odsezonowane wskazujg na dalsze wyrazne
10 4 /f' pogorszenie_ sytuacji — w przemysle produkcja spadta o
1,6% r/r (pierwszy spadek od konca 2009 roku), a
105 1 /\ produkcja budowlano-montazowa obnizyta sie 0 9,5% r/r
100 4 (najmocniej od kwietnia 2005). Nadchodzgce miesigce
moga pokaza¢ pewne odbicie ze wzgledu na

95 1 korzystniejszy uktad dni roboczych.
90 - =W sierpniu roczna dynamika importu spadta do -3% r/r
zZ +2% r/r w lipcu, a wzrost eksportu spowolnit z 10,9%
85 o g . r/r w lipcu do 4,3% w sierpniu. Deficyt handlowy spadi
sy Womer Wi ma ce fpse w2 pat s gu znaczaco, do 48 min €. Spodziewamy sie, ze obroty
—2012 2011 ——2010 2009 2008 handlu zagranicznego beda dalej spowalnia¢ w

nadchodzacych miesiacach.

=We wrzesniu ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych
wzrosty 0 3,8% r/r (bez zmian w poréwnaniu z sierpniem).
Fakt, ze stopa inflacji nie zanotowata przejsciowego
wzrostu we wrzesniu (mimo stosunkowo niskiej bazy z
ub.r.) wskazuje, ze perspektywy na kolejne miesigce
rowniez moga by¢ bardziej optymistyczne niz jeszcze
niedawno oczekiwano.

= Inflacja PPI obnizyta sie do 1,8% r/r we wrzesniu z 3,0%
r/r po w sierpniu i jest najnizsza od kwietnia 2010 r.

= Przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
spadio o 8 tys. m/m, a tempo wzrostu wynagrodzen
obnizyto sie do 1,6% r/r z 2,7% r/r. Fundusz ptac w
sektorze firm wzrést nominalnie o 1,6% r/r, najwolniej od
stycznia 2010, natomiast realnie obnizyt sie o 2,1% r/r.
-4 - Dane potwierdzity, ze poki co nie wida¢ zadnych oznak

CPI Place realne L o : ]
ozywienia popytu na pracownikdéw w polskich firmach.
Ptace nominalne Zatrudnienie yw p pyt p P

% rlr Rynek pracy i inflacja CPI

Cytat tygodnia — Wzrosly szanse na obnizke stop w listopadzie

Jan Winiecki, czlonek RPP, 19.10, Dziennik Gazeta P rawna Wydaje sig, ze obnizka stop procentowych o 25 pb na najblizszym
Po wrzesniowych danych wzrosly szanse na obnizke stép w listopadzie. Posiedzeniu w listopadzie jest coraz bardziej prawdopodobna.
Inflacja nadal jest bliska 4%. Dlatego cigcia st6p, niezaleznie od tego, czy Jednak —opublikowane w ~ zeszlym ~ tygodniu minutes 2z
beda robione drobnymi krokami, czy jednym wiekszym, nie bedg duze. pazd.2|er.n|kowego posiedzenia pokazuja, ze cze$¢ czlonkow
Anna Zieli fiska-Gl ebocka, czlonkini RPP, 18.10, Reuters uwaza, ze spowolnienie gospodarcze w kraju bedzie ,niewielkie i
Wszystkie dane z ostatnich kilku miesigcy wskazujg na spowolnienie stt;)sunkowo krol;kqtrwale ._Nasli_yn_] zdamgan]_prieds}abwmllflamll(t,e 90
gospodarcze. W tej sytuacji obnizka stép procentowych w listopadzie jest obozu moga Dyc ‘]'..W'n'ec I A _Z|e |ns_a-G goocka, ktorzy
uzasadniona, bylby to poczatek krétkiego cyklu. (...) Jestem przeciwniczka SU9Erdia, e cykl obnizek bedzie krotki a zmiany stop niewielkie.
radykalnych zmian w polityce pienieznej. Oznacza Fo, Zze prognoza rynku, ktory wycenia obnl_zkl 0 100 pb,
Elzbieta Chojna-Duch, czlonkini RPP, 18.10, Reuters moga by¢ przesadzone. Mimo wszystko coraz wigksza grupa
Dane o produkcji sa: przestankg d6 décyﬁji w kierunku zdecydowanej dosFrzega ’t'rwajqce__od I-“Ikl-J miesigcy _spowolmeme go_spod_arcze !
obnizki stop (w listopadzie). Uwazam, ze powinien byé to cykl. Lomeoinocc ieakell polid plenigznal. W awangardzie te] drupy
Spowolnienie jest dosyé mocne, to jest argument zeby tagodzi¢ polityke. \?vn{gsel.( o obnizvzziié Istdp od rJazu Ou;:o Ypb. 2y we wrzesniu popart
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Rynek walutowy — EURPLN blisko istotnego oporu
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Ztoty pod presj g oczekiwa n na obni zki stop

= Pomimo catkiem dobrego nastroju panujacego w trakcie
minionego tygodnia, ztoty stracit w stosunku do euro, a lekki
zysk do dolara to wynik jedynie wzrostéw EURUSD. Kurs
EURPLN szczegolnie wyraznie zareagowat na publikacje
nieco gorszych od oczekiwan danych o krajowej produkciji
przemystowej. W konsekwencji, na koniec tygodnia kurs
testowat gorne ograniczenie konsolidacji, w ktérej EURPLN
przebywa od poczatku wrzesnia.

= Kurs USDPLN spadt tymczasowo do 3,11 dzieki temu, ze
na poczatku tygodnia euro dalej zyskiwato do dolara.

= W tym tygodniu zostanie opublikowany szereg danych ze
strefy euro, m.in. o nastrojach konsumentéw. Odczyt tego
indeksu nie bedzie miat raczej bezposredniego wptywu na
notowania, ale wykres obok dobrze pokazuje, ze dopoki w
Eurolandzie sytuacja nie ustabilizuje sie, trudno oczekiwaé
znacznego i trwatego umocnienia zlotego.

= Chociaz oczekujemy, ze komunikat z posiedzenia Fed w
pewnym stopniu moze mie¢ korzystny wptyw na ryzykowne
aktywa (szczegoty ponizej), to wzmocnione oczekiwania na
obnizki stép przez RPP ograniczajg skale, w jakiej ztoty w
najblizszych miesigcach moze korzysta¢ z pojawiajacych
sie fal optymizmu na globalnym rynku. Kurs EURPLN byt
w minionym tygodniu blisko waznego oporu i zawezajacy
sie przedziat wahan wskazuje, ze wkrétce moze nastgpic¢
wybicie. Wyznaczony kierunek moze obowigzywaé w
kolejnych tygodniach lub nawet miesigcach.

Komunikat Fed mo ze wesprze ¢ euro

= Korzystne informacje zwigzane z sytuacjg w strefie euro
i spadajace rentowosci obligaciji Hiszpanii wspieraly catkiem
wyraznie wspoélng walute od poczatku tygodnia. EURUSD
pokonat szczyt z poczatku miesigca na 1,307 i tymczasowo
osiggnat prawie 1,314. Lekkie pogorszenie nastroju, jakie
nastapito na koniec tygodnia zepchneto kurs do 1,305.

= W tym tygodniu opublikowane zostang wstepne indeksy
PMI dla przemystu Niemiec oraz strefy euro. Wykres kursu
EURUSD oraz indeksu dla Eurolandu dobrze pokazuje, ze
staba kondycja gospodarcza ogranicza potencjat do wzrostu
EURUSD.

= Oczekujemy, ze amerykanski bank centralny powtérzy w
komunikacie gtéwne wnioski z wrzesniowego spotkania,
kiedy podjat decyzje o uruchomieniu trzeciej rundy
stymulacji gospodarki USA. Powinno to upewni¢
inwestoréw, ze pomimo serii lepszych od oczekiwan
danych opublikowanych w USA w ostatnich tygodniach,
nadal prowadzony bedzie skup obligacji. Wynik posiedzenia
Fed moze mie¢ pozytywny wplyw na globalne nastroje
oraz wesprzec¢ euro w relacji do dolara. Jesli EURUSD nie
spadnie na dtuzej ponizej 1,307, to w kolejnych dniach
mozliwe sg dalsze wzrosty do 1,317.

Forint korzysta z optymizmu i nadziei na zgod ¢ z MFW

= EURHUF spadt w trakcie minionego tygodnia nieznacznie
ponizej 276, do najnizszego poziomu od konca sierpnia. Na
korzys¢ forinta dziatat utrzymujacy sie na globalnym rynku
optymizm i nadzieje na to, ze wkrétce wegierski rzad i MFW
porozumiejg sie ws. warunkéw pozyczki. Podobne zmiany
co na rynku forinta, zaszty w przypadku EURCZK. Czeska
korona dalej odreagowywala ostabienie wywotane
obnizeniem stép procentowych. EURCZK spadt z 25,0 do
ok. 24,67. W przypadku forinta i korony, na koniec
tygodnia mialo miejsce odreagowanie wczesniejszego
umocnienia. Kurs EURHUF odbit w okolice przebitego w
minionym tygodniu wsparcia na 279, a EURCZK do 24,81.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci coraz nizej w oczekiwaniu na listopadowg redukcije stép
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Struktura podmiotowa zadtu zeniaw OK1012

(dane na koniec sierpnia)
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Intensyfikacja oczekiwa i na obni zki stép ...

= Po stabszych od oczekiwan danych o produkcji nadzieje
na szybkie obnizki stdp procentowych wyraznie wzrosty. W
konsekwencji, WIBOR-y kontynuowaty spadki, co m.in.
wptyneto réwniez na dalsze obnizki stawek FRA. W skali
tygodnia stawki WIBOR obnizyly sie o 4-6 pb, przy czym
najwiekszy spadek dotyczyt stawek najdtuzszych (9M i
rocznych). Warto zauwazy¢, ze od publikacji danych o
PKB za Il kw. spadek WIBOR-6w wyniést 33-35 pb dla
stawek 3M+. W przypadku stawek FRA tygodniowa zmian
wyniosta 6-13 pb, przy czym najbardziej obnizyly sie
stawki 1x4 i 3x6, co wynikato z faktu, ze po ostatnich
danych makro prawdopodobiefstwo obnizki stop w
listopadzie znaczaco wzrosto.

= Publikowane w tym tygodniu dane potwierdzg stabnacy
popyt konsumpcyjny oraz niska presje inflacyjng. Dane te
powinny stabilizowa¢ biezace oczekiwania rynku odnosnie
zmian w polityce monetarnej w nadchodzacych
miesigcach. Wskazujg one na mozliwos¢ redukcji stop
tacznie o 50 pb w perspektywie 3 miesiecy oraz nieco
ponad 100 pb w horyzoncie 9 miesiecy.

...wsparta rownie z krotki koniec i $rodek krzywej

= Publikowane w minionym tygodniu dane makro wsparty
réwniez krotkie i $rednioterminowe obligacje oraz stawki
IRS. W ciggu tygodnia rentownos$¢ 2-latki obnizyta sie do
3,89% (najnizszego poziomu w historii), po spadku o 9 pb
w skali tygodnia. Rentownos$¢ 5-latki réwniez osiggneta
historyczne minimum (okolice 4,03%). W efekcie spread 2-
5Y zawezit sie do 14 pb, z tygodniowego maksimum 21
pb.

= Zmiany stawek IRS w sektorach 1-5 lat okazaly sie nieco
mniejsze niz w przypadku obligacji. W skali tygodnia
stawki IRS obnizyly sie o 2-7 pb, przy czym najwieksze
spadki dotyczyly stawek rocznej i 2-letniej.

= Sektor 10-letni znalazt sie pod wplywem sytuacji na
niemieckim rynku dlugu. Odwr6ét od bezpiecznych
aktywow, ktory przelozyt sie na wzrost rentownosci 10-
letniego Bunda spowodowat réwniez realizacje zyskéw na
krajowej 10-latce. Ten czynnik okazal sie jednak
krotkotrwaly i koniec tygodnia przyniést kontynuacje
spadkéw rentownosci na dtugim koncu krzywej do
poziomu 4,45%, nizszy poziom od 2005.

Aukcja i wykup dlugu zdominuj g nastroje inwestorow

= W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na rynku
diugu bedzie aukcja 2-latki OKO0714 i nowej 10-latki
DS1023, nietypowa bo we wtorek. Ministerstwo Finanséw
ustalito oferte na poziomie 6,0-9,0 mid zt (wobec 5,0-9,0
mid pierwotnie planowanej). Sytuacja ptynnosciowa (w tym
tygodniu na rynek wplynie tgcznie okoto 25 mid zt z
wykupu OK1012 i ptatnosci odsetkowych) bedzie sprzyja¢
aukcji, na ktérej oczekujemy solidnego popytu.

= Poprawa wyceny polskiego dtugu na rynku krajowym, jak
i zagranicznym skionita MF do zmiany warunkéw emisji
nowej 10-latki. Kupon dla tego papieru zostat obnizony do
4% (z 5,75% dla poprzedniej serii DS1021). Poziom ten
wcigz jest atrakcyjny dla inwestoréw zagranicznych, dla
ktérych koszty finansowania sg bardzo niskie (prawie
zerowe zar6wno w euro, jak i w dolarze).

= Ostatnie sesje pokazaly, ze zmiany nachylenia krzywej
(spread 2-10 lat) wahajg sie od 55 do 85 pb, w zaleznosci
od nastrojow globalnych. Jak juz wczesniej zwrdcilismy
uwage zaweza sie spread 2-5Y i ta tendencja moze byc¢
kontynuowana réwniez w kolejnych dniach. Najblizsze
wsparcie dla tego spreadu to 10 pb.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 wprowadzajag w btad, 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 przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 istniejace 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 si¢ 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



