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Miniony tydzie n uptyn at pod znakiem pogorszenia nastrojow rynkowych i wyp rzedazy ryzykownych aktywow. Tracity
m.in. gietdy (S&P500 najni zej od pocz atku wrze $nia) i zioty (EURPLN i USDPLN najwy Zzej od ko nca wrze $nia).
Przyczyn a takiego rozwoju sytuacji rynkowej byty przede wszy stkim stabe wyniki finansowe spétek, rozczarowanie
wynikami szczytu UE, obni  zki ratingdw hiszpa nskich regionéw i francuskich bankéw oraz stabe wst epne wska zniki
koniunktury PMI i Ifo dla strefy euro i Niemiec. In  deksy PMI zaskoczyly szczegodlnie negatywnie, gdy  z przez ostatnie
dwa miesi ace poruszaly si e w gor e, zatem inwestorzy oczekiwali potwierdzenia trendu wzrostowego, ktéry mogtby
byé zapowiedzi g odbicia gospodarczego. Krajowe dane (sprzeda 2z detaliczna i inflacja bazowa) miaty got ebi
wyd zwiek i wzmocnity oczekiwania na obni  zki stop przez RPP na listopadowym posiedzeniu. Leps  ze dane pojawity
sie dopiero pod koniec tygodnia (PKB w Wielkiej Brytan ii i USA) i dzi eki nim ryzykowne aktywa odrobity cz  e$¢€ strat.
W tym tygodniu poznamy szereg wa znych danych z USA, ktére mog a mie€ znaczacy wptyw na notowania rynkowe.
Szczegolnie istotne b eda dane z rynku pracy. Warto przypomnie €, ze czas trwania programu ilo  sciowego tagodzenia
polityki pieni eznej przez Fed jest uzale zniony od sytuacji wlka $nie na tym rynku, zatem odczyt odbiegaj acy od
konsensusu mo ze mieé¢ duzy wptyw na notowania dolara. Wa zny bedzie tak ze odczyt pa zdziernikowego ISM dla
ameryka nskiego przemystu. W zesziym miesi acu warto $¢ tego wska znika wrécita ponad neutralne 50 punktow i
najnowszy odczyt pozwoli upewni € sie, czy byt to tylko jednorazowy skok, czy zapowied z trwalszej tendencji. W
kraju poznamy warto $¢ indeksu PMI w przemy $le w pazdzierniku. Najprawdopodobniej pozostanie ona wyra  znie
ponizej 50 punktéw (7 miesi ac z rzedu), sugeruj ac dalsze spowolnienie krajowej gospodarki i potwier dzajac
Jrwalo §¢ ostabienia koniunktury gospodarczej’, czyli warunk u koniecznego dla obni zki stop przez RPP.
Oczekiwania na obni zki stop oraz stabe nastroje na globalnym rynku wywi eraja presje na ziotego. Dalszy spadek
indeksu PMI dla polskiego przemystu mo ze wygenerowa ¢ impuls do przetamania oporu na 4,18, co otwieraltob vy
drog e w kierunku 4,20-4,22 za euro. Dalsze ostabienie zt otego b edzie wywierato negatywn g presje na srodek i dtugi
koniec krzywej. Natomiast krétki koniec krzywej, w oczekiwaniu na listopadow g obni zke, powinien pozosta ¢ stabilny.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (29 pazdziernika )
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,4 - 0,1
13:30 us Wydatki konsumentéw IX % m/m 0,6 - 0,5
13:30 us Bazowy PCE IX % m/m 0,1 - 0,1
WTOREK (30 pazdziernika )
14:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Vil % m/m 0,4 - 0,4
15:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw X pkt 72,5 - 70,3
SRODA (31 pazdziernika )
9:00 PL PMI — przemyst X pkt - 46,6 47,0
11:00 EZ Wstepny HICP X % rlr 2,5 - 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne X % rir - - 4,1
13:15 us Raport ADP X tys. 140 - 162
14:45 us Indeks Chicago PMI X pkt 51,0 - 49,7
CZWARTEK (1 listopada )
PL Dzien wolny
4:30 CN PMI — przemyst X pkt - - 47,9
13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 369
15:00 us ISM — przemyst X pkt 51,4 - 51,5
PIATEK (2 listopada )
9:53 DE PMI — przemyst X pkt 45,7 - 47,4
9:58 EzZ PMI — przemyst X pkt 45,3 - 46,1
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 123 - 114
13:30 us Stopa bezrobocia X % 7.9 - 7.8
15:00 us Zaméwienia przemystowe IX % m/m 4,2 - -5,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Siodmy miesigc spadku aktywnosci w przemysle

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) 'W5t§p”e indeksy PMI ,W . pr;emysle ’strefy eu'ro '
20 - 60 Niemiec zanotowaly w pazdzierniku wyrazne spadki (po
poprawie w dwéch  poprzednich  miesigcach).

151 Spodziewamy sie, ze indeks PMI dla krajowego
10 1 -8  przemystu réwniez sie obnizyt, odzwierciedlajac
5 - malejace zamoOwienia krajowe i zagraniczne oraz
0 \/\ /\_ 50  bogorszenie sytuacji na rynku pracy. Indeksy

koniunktury gospodarczej GUS (wyr. sezonowo) po raz
kolejny mocno sie obnizyty, wskazujgc na kontynuacje
spowolnienia we wszystkich sektorach gospodarki, w
tym gwattownie spadty oceny produkcji w przemysle.

= Prawdopodobny  jest lekki spadek oczekiwan
inflacyjnych gospodarstw domowych, m.in. za sprawg
spadku wskaznika CPI bedacego podstawg obliczen.
—— GUS Przemyst —— GUS Budownictwo = Aktywno$¢ na krajowym rynku bedzie ograniczona w Il
—— GUS Handel detaliczny —— PMI przemyst (prawa 0g) potowie tygodnia ze wzgledu na dzien wolny w czwartek.

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocne hamowanie popytu konsumentoéw

=\Wzrost sprzedazy detalicznej mocno spowolnit we
wrzesniu (do 3,1% r/r nominalnie i -0,4% r/r realnie),
odzwierciedlajgc  stabo$¢ popytu konsumentéw w
warunkach trudnej sytuacji na rynku pracy i spadku
realnych dochodéw. Dane wskazujg, ze dynamika
spozycia indywidualnego, ktéra wyhamowata do 1,2% r/r
juz w Il kw. br., pozostanie niska w najblizszym czasie.

= Slabe perspektywy konsumpcji potwierdza dalsze
pogorszenie nastrojow konsumenckich — wskaznik
biezacej ufnosci spadt w pazdzierniku do -32,1 pkt,
ponizej dotka z 2009 r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata sie we
wrzesniu na poziomie 12,4%, nieco ponizej prognoz, w
— Sprzedaz detaliczna (ceny stae, lewa of) czym. mqg}o pomoéc m.in. zwieksgenie srodkéw na
—— Obroty w handlu detalicznym, ceny stale, lewa o) aktywizacje bezrobotr_lych. _Je_dnak ||f:zba bezrobotnych
—— Biezacy Wskaznik Ufno$ci Konsumentéw (prawa 0$) wzrosta o 6,3% r/r, najmocniej od dwdch lat.

% rlr Sytuacja w handlu detalicznym pkt.

% CPI i inflacja bazowa = Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii
spadta we wrzesniu z 2,1% do 1,9%, najnizej od 18
miesiecy. Obnizyly sie jeszcze dwie inne miary inflacji
bazowe;.

= GUS zrewidowat lekko dane o PKB, podwyzszajac
wzrost w | kw. (z 3,5% do 3,6% r/r) i obnizajac w Il kw.
br. (z 2,4% do 2,3% r/r). Na uwage zastuguje m.in.
obnizenie tempa wzrostu konsumpcji indywidualnej,
ktore w Il kwartale spowolnito do 1,2% r/r (a nie 1,5% jak
wczesniej podawano) i byto najnizsze od trzech lat.

=W 2zwigzku z rewizjg PKB skorygowano szacunek
deficytu sektora instytucji rzadowych i samorzgdowych,

i Y
b 25 gLy2EgLleEgLeE gy ktory wyniést w 2011 r. 5% PKB (a nie 5,1%). Wg
oD £ (] L2 B ) (3] oD £ o > e (3] . .
Pl 15% Srechia obieta prognozy przestanej przez Polske do Eurostatu, deficyt

—— Bez cen administrowanych Bez cen najbardziej zmiennych GG ma sie obnizy¢ do 3,4% PKB w 2012 r.
—— CPI po wyt. cen zywnosci i energii

Cytat tygodnia — Obnizka stop naturalng konsekwencjg spowolnienia

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 25.10, PAP Ostatnie wypowiedzi cztonkéw Rady Polityki Pienieznej wskazuja,
Cigcie stép za jednym zamachem o 75 pb mogloby byé odebrane, jako 2e roznice ich pogladow nadal sa bardzo duze. Najbardziej
ekstrawagancja. (...) 50 pb w listopadzie i 25 pb w grudniu by mi odpowiadato. .jastrzebi” cztonkowie Rady nadal wydajg sig zupetnie oderwani od

Na pewno przydatyby sig ciecia do konca | kwartatu rzedu 100-125 pb. rzeczywistosci, chociaz nawet oni powoli zdajg si¢ dostrzegac, ze
Marek Belka, prezes NBP, 25.10, Gazeta Wyborcza rozw6j sytuacji makroekonomicznej jest zupetnie odmienny niz
Tak, obnizka stop bylaby dzi$ naturalng konsekwencja spowolnienia i wspartaby ~zaktadali. Niemniej, zebranie wigkszosci za obnizkg stop w
wzrost gospodarczy. (...) W Polsce kryzysu nie ma. Jest spowolnienie. listopadzie jest mozliwe réwniez bez ich gloséw i zaktadamy, ze tak
Andrzej Rzo fica, czionek RPP, 24.10, PAP whasnie nastgpi, poniewaz ostatnie dane z gospodarki wyraznie
Spowolnienie wzrostu nie bedzie dos¢ gtebokie, aby sprowadzié inflacje do celu. Wskazuja, ze przed nami okres mocnego hamowania wzrostu PKB i
Spowolnienie wzrostu gospodarczego jest argumentem za obnizeniem stop. szybkiego spadku inflacji i zapewne podobne wnioski pokaze nowa
Jan Winiecki, czionek RPP, 19.10, TVN CNBC projekcja NBP. Jesli CPI szybko spadnie do celu 2,5% (lub ponizej),

Sytuacja sig zmienita na tyle, ze dzisiaj jestem mniej stanowczym przeciwnikiem istnieje wrecz ryzyko, ze skala obnizek stop przez RPP moze byc¢
utrzymania stép na obecnym poziomie. Gdybym widziat, ze wzrost PKB w IIl kw. Wigksza niz obecnie zakladamy w scenariuszu bazowym (75 pb do
rzeczywiscie tak pikuje (...) to bytbym gotowy zagtosowac (za obnizka). konca | kw. 2013).
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Rynek walutowy — Korekta na ztotym - czynniki globalne i oczekiwania na obnizki stop kluczowe
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Zloty najstabszy od wrze $nia

= Zgodnie z naszymi przewidywaniami w minionym
tygodniu nastgpito wybicie z formacji tréjkata i dominowata
tendencja deprecjacyjna ztotego (pomimo krétkotrwatych
korekt). Negatywny wplyw na notowania ziotego miato
pogorszenie globalnych nastrojéw inwestycyjnych (po
rozczarowujacych danych z europejskiej gospodarki), ale
réwniez po stabszym odczycie krajowych danych o
sprzedazy detalicznej. W konsekwencji kurs EURPLN
testowat poziom 4,16, osiggajac tygodniowe maksimum na
4,164 (najwyzszy poziom od potowy wrzesnia). Po
publikacji lepszych od oczekiwan danych o PKB dla US
ztoty nieznacznie zyskat na wartosci.

= Wzrost odnotowano réwniez w przypadku USDPLN i
CHFPLN. Pierwszy z kurséw po krétkotrwatej stabilizacji w
okolicach 3,14 wzrést powyzej istotnego oporu na 3,20,
osiggajac tygodniowe maksimum na 3,224. Natomiast kurs
CHFPLN, w skali tygodnia, wzrést o nieco ponad 3 grosze
do ok. 3,434 w czasie pigtkowej sesiji.

= Zloty znajduje sie pod presjg czynnikdw globalnych, ale
réwniez silnych oczekiwan na redukcje stép (m.in. efekt
naptywajacych informacji o rewizjach w doét prognoz PKB na
ten i przyszly rok). Wybicie EURPLN z formacji trojkata
sugeruje mozliwos¢ wzrostu kursu w kierunku gérnego
ograniczenia kanatu konsolidacji na poziomie 4,20-4,22 w
nadchodzacych dniach/tygodniach. Kluczowe dla realizaciji
takiego scenariusza bedzie przetamanie oporu na 4,18
(lokalny szczyt z drugiej dekady wrzesnia), w czym moze
pomac staby odczyt PMI za pazdziernik. Pierwsze wsparcie
dla EURPLN znajduje sie na 4,13, a kolejne to 4,10. W
drugiej potowie tygodnia oczekujemy zdecydowanie nizszej
aktywnosci inwestoréw ze wzgledu na dzien wolny w
czwartek.

Dane z rynku pracy w USA kluczowe dla EURUSD

= W minionym tygodniu kurs EURUSD znajdowat sie w
trendzie spadkowym. Wspdlna waluta tracita na wartosci w
wyniku stabych danych z gospodarczych ze strefy euro, w
szczegOInosci z Niemiec. W konsekwencji kurs EURUSD po
osiggnieciu tygodniowego maksimum na 1,308 stopniowo
spadat w kierunku 1,29.

=W tym tygodniu szereg istotnych danych tak dla
amerykanskiej, jak i europejskiej gospodarki. Uwaga
inwestorow skoncentruje sie przede wszystkim na danych
z amerykanskiego rynku pracy. W ostatnich tygodniach
kurs EURUSD porusza sie w przedziale 1,28 -1,307 (ze
szczytem w okolicach 1,314). Ten przedziat pozostaje
obowigzujacy, chociaz pigtkowe dane odnosnie
zatrudnienia i stopy bezrobocia w USA moga przynies¢
bardziej zdecydowany ruch na eurodolarze.

Duza zmienno $¢ réwnie z na rynku walut regionu

= W minionym tygodniu na rynku walut regionu, podobnie
jak i na zilotym, dominowat deprecjacyjny. Mimo
krotkotrwatych  korekt, kursy EURCZK i EURHUF
zakonczyly tydzien na wyzszych poziomach w poréwnaniu
z poczatkiem tygodnia.

= W nadchodzacych dniach kluczowe dla walut regionu
beda posiedzenia bankéw centralnych (na Wegrzech:
30.10, a w Czechach: 1.11). Nie mozna wykluczyc
dalszych dzialan dostosowawczych tych bankow
centralnych do biezacej sytuacji gospodarczej (obnizki
stop procentowych, ewentualnych interwencji), ktére mogq
negatywnie wptywac na notowania korony i forinta.
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Rynek stopy procentowej — Staby zloty moze pchng¢ rentownosci w gore

Stawki rynku pieni eznego (%) Niewielkie zmiany FRA i WIBOR -6w

537 = Na rynku pienieznym nie zaszly znaczne zmiany. FRA
5,1 oraz WIBOR-y obnizyly sie o 1-3 pb w skali tygodnia w
oczekiwaniu na listopadowa redukcje stép przez RPP. Od
publikacji pod koniec sierpnia gorszych od oczekiwan
danych o PKB za Il kw. stawki WIBOR od 3 do 12
miesiecy spadty juz o ponad 35 pb. Krzywa WIBOR-owa w
tym segmencie jest ptaska na poziomie 4,74-4,75%.

= W tym tygodniu nie zostang opublikowane zadne istotne
dane, ktére mogtyby wygenerowaé ruch na rynku krajowej
stopy procentowej. Naszym zdaniem, dopiero wydzwiek

49
47
45
43

41 4

39 listopadowego posiedzenia RPP moze zainicjowa¢ znaczne
37 R zmiany w notowaniach WIBOR-6w i FRA. Do tego czasu,
zz g E E 5533 'g R Y YRR stawki te powinny oscylowac w poblizu obecnych poziomow
CR7TTneoeghogey SE5zgmgog ztendencjg do dalszych nieznacznych spadkéw.
——FRA3X6 ——FRAOX12 PLIRS2Y ——WIBOR 3M Korekta na rynku obligacji...
Krzywa rentowno &ci obligadi = Qs}abienie zlotego zaobserwowane w minionym tygodniu
46 - miato negatywny wplyw na wycene krajowego dtugu. Ruch

rentownosci w gére byt szczegoélnie widoczny w przypadku

451 obligacji 5-letnich, ktére oddality sie o 10 pb. od rekordowo
44 - niskiego poziomu zanotowanego 2 tygodnie temu (3,99%).

Dhugi koniec krzywej przesunat sie w gore tylko nieznacznie
43 4 (2 pb.), natomiast 2-letni dtug byt stabilny. Warto zaznaczyc,
42 | ze na przestrzeni minionego tygodnia obroty na rynku byty
’ bardzo mate.
41 - = Na wydarzenia zachodzace rynku obligacji zareagowaty

tez IRS, cho¢ tutaj krzywa przesuneta sie réwnolegle (o 3-
401 4 pb) od 2 do 10 lat. Z powodu wiekszego ruchu na rynku
39 - obligacji, spread asset swap dla 5-lat wzrést o ok. 6 pb, do

lata -9 pb.

38 ' = Ministerstwo Finanséw uplasowato w minionym tygodniu
) ) dtug za taczng kwote prawie 8 mld zt. Ze sprzedazy 2-latki
—®—26paz12 —e—19paz12 OKO0714 pozyskano 2,71 mld zt (razem z poprzednimi

Rentowno $¢é 10-letniej obligacji Polski i Niemiec aukcjami wyemitowano juz 10,3 mid zt tego papieru) przy

56 7 r 18 popycie 3,53 mid zt oraz rentownosci 3,856% (na aukcji w

17 lipcu byto to 4,361%). Zaoferowano tez nowy 10-letni papier

54 1 " DS1023, ktérego warto$¢ sprzedazy wyniosta 5,13 mid zt

59 - 1,6 przy popycie 6,54 mld zt i rentownosci 4,496%. Po aukcji

’ MF ma juz sfinansowane 10% przysziorocznych potrzeb

50 - \18 pozyczkowych brutto, a do konca roku chce osiggna¢ 20%

' - 11,4 pokrycie.

48 - 13 ktéra mo ze trwa € jesli zloty b edzie dalej traci ¢

" = Polskie obligacje pozostajg w ostatnich tygodniach mato

46 - 1,2 wrazliwe na zmiany zachodzace na rynku niemieckich

44 { obligaciji, Widaé jednak, 2e_ reagujg w pewnym stopni_u na

zachowanie zlotego. Poniewaz oczekujemy, ze krajowa

—

= = T © (] (] o o [} D () N N
E ,ig‘ E £ g E © § a2 2 % o% E E waluta pozostanie pod presja, jest potencjat do dalszej
- e o N . TP - 8 =N korekty na $rodku i diugim koncu krzywej.
—10Y Polska (lewa os) — 10 Niemcy » Warto zauwazyé, ze czwartek jest dniem wolnym od
Rentowno $§¢€ 10-letniej obligacji Polski i EURPLN handlu, co zapewne jeszcze bardziej ograniczy ptynno$¢ na
56 1 [ 444 krajowym rynku dlugu. Przy ewentualnym pogorszeniu
gi | - 440 nastroju na globalnym rynku (w tym tygodniu publikowane
53 - 4,36 qulq m.in. istotne dang z USA) i dqlszej deprecjapji z’fotego
5'2 | - 4,32 zmiany w rentpwnoé(:lach obligacji moga by¢ wieksze niz
5:1 i - 4,28 W ostatnich dniach.
50 A - 4,24
49 - - 4,20
Nl - 416
46 - - 4,12
45 - - 4,08
4y4 . T T T T T T T T T T T 404
& ® & N - » ¥ 8 o g9
——10Y Polska (lewa 0$) ——EURPLN
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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



