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Zamkni ecie rynku w USA na pocz atku tygodnia z powodu nadci agajacego huraganu spowodowato, ze na globalnym
rynku sytuacja byta catkiem odmienna od dynamiki wy darzen rozgrywaj acych si e na wschodnim wybrze zu Stanéw
Zjednoczonych. Ograniczenie ptynno $ci sprawito, 2ze notowania przebiegaly spokojnie i na przestrzeni calego
tygodnia nie zaszly przetomowe zmiany. Pewn g negatywn g presj e na wspdin g walut @ wywieraty doniesienia z Grecji i
Hiszpanii. Najpierw komentarze z EBC sprawity, ze ograniczeniu ulegty oczekiwania na kolejn g restrukturyzacj e
diugu Grecji (tego w posiadaniu instytucji publiczn ych), a na koniec tygodnia s ad w Atenach zasugerowat, ze
reforma rynku pracy (ktérej przeprowadzenie jest is  totnym warunkiem do spetniania by otrzyma ¢ kolejn g transz e
pomocy) mo ze byé€ niezgodna z greck g konstytucj a. Poza tym, pewnym rozczarowaniem dla inwestorow mog ty by ¢
nieoficjalne medialne doniesienia méwi ace o tym, ze premier Hiszpanii nie widzi pilnej potrzeby pro  sby o wsparcie
finansowe, na co rynek oczekuje od kilku tygodni. PI otki te nie spowodowaly jednak przeceny diugu tego kraju,
wida €, ze inwestorzy nie s g sktonni do inwestowania ,przeciwko” EBC. Zioty odro bit cz eS¢ strat z poprzedniego
tygodnia, do czego przyczynity si e znacznie lepsze od oczekiwa n dane z USA.

Wycena przez rynek zaw ezenia si e korzystnego dla krajowej waluty dysparytetu stop p rocentowych byta w ostatnich
tygodniach jednym z istotnych czynnikéw wplywaj acych na deprecjacj e zlotego. Decyzja Rady zgodna z
oczekiwaniami (obni zka stop o 25 pb) mo ze zaszkodzi ¢ zlotemu, rozwiewaj ac ostatni cie n niepewno sci dotycz acy
rozpocz ecia cyklu obni zek. Jednocze s$nie decyzja i komunikat Rady powinny by € czynnikami wspieraj acymi
(przynajmniej) krotki koniec krajowej krzywej oblig acyjnej. Za granic g uwaga inwestoréw skupi si e na wynikach
wyboréw w USA. Oprdcz tego, kto zostanie prezydentem  , istotne b edg wyniki gtosowa n do Izby Reprezentantéw i do
Senatu, poniewa z moga one przes adzi¢ o tempie, w jakim zostanie osi agniete porozumienie ws. 0szcz edno sci
bud zetowych oraz czy USA unikn g drastycznego zacie s$nienia polityki fiskalnej na pocz  atku 2013 (tzw. fiscal cliff). W
czwartek Hiszpania organizuje aukcj e obligacji, ktéra b edzie, jak zwykle, testem zaufania inwestorow w mo  zliwo $¢€
przezwyci ezenia europejskiego kryzysu zadlu  zeniowego. Pod tym k atem mo ze tez by ¢ analizowany przez inwestoréw
wynik posiedzenia EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BIWEK ol
PONIEDZIALEK (5 listopada )
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -20,0 - -22,2
16:00 us ISM — ustugi X pkt 54,5 - 55,1
WTOREK (6 listopada )

us Wybory w USA
9:53 DE PMI — ustugi X pkt 49,3 - 49,7
9:58 EzZ PMI — ustugi X pkt 46,2 - 46,1
12:00 DE Zaméwienia przemystowe IX % m/m -0,5 - -1,3

SRODA (7 listopada )

PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,75
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,1 - 0,1
12:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m -0,5 - -0,5

CZWARTEK (8 listopada )
8:00 DE Eksport IX % m/m -1,5 - 2,4
11:00 PL Aukcja obligacji PS0418 o warto $ci 2-4 mid zt
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 363
14:30 us Bilans handlowy IX mid $ -45,3 - -44,2
PIATEK (9 listopada )

4:30 CN CPI X % rlr 1,9 - 1,9
4:30 CN Produkcja przemystowa X % rlr 9,4 - 9,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 82,8 - 82,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Obnizka stop... i co dalej?

% Podstawowe stopy procentowe w regionie
12 4

10

/”fﬁ

0
00 O O O O O o O O T T~ v~ ~ N N N o
S & & & & v v v v +~ «~ +~ = = = ~ -
gz'ggg§'g.g£§'g.gg§'g.gg
——Polska ——Czechy —— Wegry
% rlr Cel inflacyjny a obserwowana inflacja
55

10 +—+———+++ R R I e LIS B e o e e e B I
OV D D OO O O O O O ™ ™ T — N N N
O O O © O v v = v = ~ = = ~ = ~
L 5 T 2 £ 5 T Q2 L2 5 T L L 5 T QoL

= E © = E © = E @ = E @
——CPI  ——Celinflacyjny NBP

=Wydarzeniem tygodnia na krajowym rynku bedzie
niewatpliwie decyzja RPP, ktérg poznamy w $rode.
=Obnizka stép procentowych na tym posiedzeniu
wydaje sie w zasadzie przesadzona - warunki
postawione przez RPP w komunikacie sprzed miesigca
zostaly spetnione, a poza tym pojawity sie kolejne dane
makro wskazujg niezbicie, ze rozluznienie krajowej
polityki pienieznej jest konieczne i uzasadnione.

= Wynikow projekcji NBP wprawdzie nie znamy, ale
spodziewamy sie, ze pokazg one gtebsze i szybsze niz
wczesniej zakladano obnizenie wzrostu PKB i inflacji.

= Redukcji stop spodziewajg sie wszyscy ankietowani
analitycy i jest wyceniana przez rynek pieniezny.
Jednoczesnie, niemal nikt nie zaktada skali ciecia
wiekszej niz 25 pb (cho¢ taki krok bytby uzasadniony w
Swietle ostatnich danych!) ze wzgledu na wyrazng
deklaracje przez wielu cztonkéw Rady niecheci do
zdecydowanych zmian stop.

=Niemniej, po zaskakujacych decyzjach RPP z
poprzednich miesiecy cien niepewnosci pozostaje, stad
juz samo ogtoszenie decyzji o obnizce moze wzmocni¢
oczekiwania rynku na kolejne ciecia stop.

=Kluczowa bedzie jednak tres¢ komunikatu i to, jak
wyraznie Rada zapowie w nim cykl obnizek.

=Ton komunikatu zapewne pozostanie tagodny, ale
radykalnej zmiany raczej trudno sie spodziewac,
przynajmniej dopoki RPP nie zobaczy na wilasne oczy
wyraznego spadku inflacji. To moze jednak nastapi¢ juz
niebawem — nasze prognozy wskazujg, ze CPI bedzie
sie szybko obniza¢ w kolejnych miesigcach, spadajac w
grudniu wyraznie ponizej 3%, a w | kw. 2013 do (albo
ponizej) celu 2,5%. Jednoczesnie, wzrost PKB obnizy
sie na poczatku przysztego roku do ok. 1%.

Ostatni tydzien w gospodarce - Krajowy PMI lekko w gére, odwrotnie niz niemiecki
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=PMI w polskim przemysle wzrést w pazdzierniku do
47,3 pkt, nieco powyzej prognoz, jednak si6dmy miesigc
z rzedu pozostat ponizej neutralnego poziomu 50 pkt. W
poréownaniu z wrzesniem nieco mniejsze spadki
zanotowata wielko$¢ produkcji i liczba nowych
zamowien (z wyjatkiem zamowien eksportowych) oraz
aktywnos¢ zakupowa. Niemniej, wyraznie pogorszyt sie
subindeks zatrudnienia — firmy informowaly o
najszybszym tempie redukcji etatéw od trzech lat.

= Co ciekawe, po raz kolejny polski indeks PMI zmienit
sie w przeciwnym kierunku niz indeks dla strefy euro i
Niemiec, gdzie zanotowano spadki po dwoch
miesigcach wzrostu indekséw.

= Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
obnizyly sie w pazdzierniku do 3,8%, nie tylko dzieki
spadkowi miary CPI, bedacej podstawg do wyliczenia
indeksu, ale tez dzieki poprawie struktury odpowiedzi.

Cytat tygodnia - Zainteresowanie polskim rynkiem diugu jest bardzo duze

Wojciech Kowalczyk, wiceminister finanséw, 2.11, PA P

Jest bardzo duze zainteresowanie azjatyckich inwestoréw polskim rynkiem, w
tym najwiekszych i najpowazniejszych instytucji. Emisja obligacji na
wymagajacym rynku japonskim i uczestnictwo w niej stabilnych inwestoréw
stanowi dobrg rekomendacje do kupowania naszych obligacji réwniez przez
nabywcoéw z innych krajéw azjatyckich.

Piotr Marczak, dyrektor Departamentu Dlugu Publiczn  ego MF, 31.10, PAP
Po zakonczeniu finansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych spokojnie
realizujemy plan sfinansowania co najmniej 20 proc. przysztorocznych potrzeb.
Oznacza to, ze utrzymujemy znaczny poziom rezerwy $rodkéw zlotowych i
walutowych, ktéry na koniec pazdziernika wyniesie ok. 51 mid zt.

Przeprowadzona z duzym sukcesem emisja polskich obligacji na
rynku japonskim jest kolejnym potwierdzeniem, ze nasze papiery
ciesza sie niestabngcym powodzeniem ws$réd  inwestoréw
zagranicznych. Wg informacji opublikowanych przez Ministerstwo
Finanséw na koniec wrze$nia inwestorzy zagraniczni posiadali
krajowy dlug rynkowy o rekordowej wartosci 184,2 mid z
(miesieczny przyrost 0 4 mld zl, najmocniej od maja 2012). Tym
samym, udziat tej grupy inwestoréw w rynkowym dtugu przekroczyt
nieznacznie 35%. Popyt zagranicy, nadal korzystna sytuacja
podazowa, a takze obnizki stop przez RPP, beda sprzyjaly
utrzymaniu niskich rentownosci krajowych obligacji. Z drugiej
strony, $rodek i dtugi koniec krzywej moga znalez¢ sig pod presjg w
sytuacji kontynuacji ostabienia ztotego.
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Rynek walutowy — Wydzwiek posiedzenia RPP moze ostabi¢ ztotego
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Krajowa waluta odrabia cz e$¢ strat

= Po znacznej przecenie, jaka stala sie udziatem ztotego w
poprzednim tygodniu, kolejne 5 dni przyniosto odrobienie
czesci strat przez krajowg walute. Pomimo pojawienia sie
niekorzystnych informacji nt. Grecji, EURPLN spadt na
koniec tygodnia do ok. 4,10. Szczegdlnie duze umocnienie
ztoty zanotowat w czwartek, kiedy przy dniu wolnym i
obnizonej plynnosci krajowa waluta znacznie zyskata
dzieki optymizmowi, jaki pojawit sie po lepszych od
oczekiwan danych zza oceanu.

= Kalendarz wydarzen za granicg na ten tydzien jest
réwniez imponujacy (m.in. wybory w USA, posiedzenie
EBC). Niemniej, duzy wplyw na notowania zlotego moze
mie¢ $rodowa decyzja RPP nt. stop procentowych. Na
wykresie widaé, ze wycena przez rynek zawezenia sie
korzystnego dla krajowej waluty dysparytetu stép
procentowych byla w ostatnich tygodniach jednym z
istotnych czynnikow wptywajacych na to, ze zioty tracit.
Spodziewamy sie (tak jak rynek) obnizki stép o 25 pb, ale
dopdki ona nie nastgpi, cien niepewnosci pozostaje.
Dlatego decyzja zgodna z oczekiwaniami moze mieé¢ wptyw
na notowania. Nowa projekcja NBP, jaka RPP bedzie miata
do dyspozycji, zapewne po raz kolejny pokaze, ze jest
przestrzen do rozluznienia polityki pienieznej i znajdzie to
odzwierciedlenie w tresci komunikatu. Jego gotebi wydzwiek
moze wzmochi¢ oczekiwania na kolejne obnizki stép i
bedzie miat negatywny wplyw na ziotego. Dodatkowo,
kolejne obnizki stép dokonane ostatnio przez inne banki w
regionie CEE (Czechy, Wegry), moga sprzyja¢ oczekiwaniu
dalszego fagodzenia krajowej polityki pienieznej. Wazne
poziomy dla EURPLN na ten tydzien to 4,10 i 4,16.
EURUSD stabilny z powodu huraganu

= Zamkniecie rynku w USA w trakcie dwoch pierwszych dni
tygodnia z powodu huraganu sprawito, ze w notowaniach
EURUSD nie zaszly przetomowe zmiany. W tygodniowym
rozrachunku euro stracito do dolara z powodu doniesien z
Grecji (nasilenie sie obaw o to czy kraj ten otrzyma kolejng
transze pomocy) i Hiszpanii (wcigz nie ma prosby o pomoc).
= Na ten tydzien zaplanowano wybory prezydenckie oraz do
obu izb Kongresu. Oprécz tego, kto zostanie prezydentem,
istotne beda wyniki glosowan do Izby Reprezentantéw oraz
do Senatu, poniewaz mogg one przesadzi¢ o tempie w
jakim zostanie osiggniete porozumienie ws. oszczednosci
budzetowych i czy USA unikng drastycznego zaciesnienia
polityki fiskalnej na poczatku 2013 (tzw. fiscal cliff).

= Miernikiem nastrojow bedg tez wyniki aukcji hiszpanskich
obligacji. Temat kryzysu zadtuzeniowego wysunat sie znow
na pierwszy plan. Na koniec tygodnia EURUSD byt blisko
waznego wsparcia na nieco powyzej 1,28 (kolejne wsparcie
to 1,274).

Korona spada po obni zce stép

= Czeska korona stracita do euro w minionym tygodniu, do
czego przyczynita sie m.in. nieoczekiwana obnizka stop do
najnizszego poziomu w historii (do 0,05% z 0,25%). Kurs
EURCZK wzrést na przestrzeni tygodnia z 24,93 do 25,27,
najwyzszego poziomu od poczatku sierpnia 2012.

= Forint kontynuowat przecene z poprzedniego tygodnia w
wyniku obnizki stop oraz niepewnosci odnosnie tego kiedy
wegierski rzad porozumie sie z MFW ws. pozyczki. Kurs
EURHUF wzrést na poczatku tygodnia z ok. 281 do 285,5,
ale w kolejnych dniach forint korzystat z poprawy nastroju
na globalnym rynku i odrobit niemal catos¢ strat z poczatku
tygodnia.
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Rynek stopy procentowej — Decyzja RPP i wyniki aukcji kluczowe dla nastrojow rynkowych
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Kalendarz aukcji na listopad br.

Aukcja regularna
Data aukcji Data' ) Seria Planowana oferta
platnosci (w min zi)
8 Lis 2012 12 Lis 2012 PS0418 2000,0-4000,0
Aukcja zamiany
Data aukdji Data’ ) Obligacje ofero_wane do Obligacje
platnosci sprzedazy odkupywane
21Lis 2012 | 23 Lis 2012 DS1023/WZz0117 / WZ0121 OK0113/PS0413

Sprzedaz obligacji 5 -letnich na aukcjach standardowych
i zamiany w 2012 r.
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Stawki coraz ni zej w oczekiwaniu na redukcj e stép

= Za nami kolejny tydzien stopniowego spadku stawek
rynku pienieznego. Na koniec pazdziernika WIBOR 3M byt
kwotowany ponizej stopy referencyjnej (po raz pierwszy od
poczatku 2006). W skali tygodnia wszystkie stawki WIBOR
obnizyty sie 0 3 pb.

= Zgodnie z naszymi przewidywaniami na rynku FRA nie
zaszly istotne zmiany - przez wiekszg czes$¢ tygodnia
stawek pozostawat relatywnie stabilne. Do$¢ znaczacy
spadek tych stawek (o 2-6pb) w czasie pigtkowej sesji
odbyt sie przy bardzo niskich obrotach. Poziom FRA
wskazuje, ze w perspektywie 9 miesiecy WIBOR 3M moze
obnizy¢ sie o kolejne 106 pb.

= W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla rynku
bedzie posiedzenie RPP. Powszechnie oczekuje sie, ze
Rada zdecyduje sie na obnizenie stép procentowych o 25
pb. Taka decyzja i utrzymanie tagodnego tonu komunikatu
moze wygenerowa¢ impuls do dalszego spadku stawek
FRA.

Umocnienie dlugu na koniec miesi  gca

= Poczatek minionego tygodnia przyniést dalsza przecene
na srodku i dlugim koncu krzywej. Rentownos$¢ 10-latki
(DS1021) testowata opér na 4,55%, ktéry efektywnie
powstrzymat dalszy wzrost. Ogolna poprawa nastrojéw na
rynkach, ktéra przyczynita sie do umocnienia ztotego,
pozytywnie wptyneta na rynek dlugu. To pozwolito na
odrobienie wczesniejszych strat w sektorach 5 i 10 lat oraz
spadek rentownosci 2-latki do nowego historycznego
minimum (3,84%).

= Zmiany na rynku IRS byly nieznaczne. Stawka IRS2L
stabilizowata sie na poziomie 4,15%, gdy stawka IRS10L
wzrosta nieco powyzej istotnego wsparcia na 4,35%.
Obecnie stawki IRS oscylujg nieznacznie powyzej
historycznych miniméw, ktérych testy, a tym bardziej
przetamanie wymaga dodatkowego impulsu. Moze sie nim
okaza¢ redukcja stop i zapowiedZz kolejnych obnizek na
listopadowym posiedzeniu Rady.

= Kalendarz aukcji na listopad okazat sie zgodny z
kwartalnym planem. Struktura oferty w tym miesigcu
mogta nieco zaskoczy¢ - w ofercie znalazta si¢ bowiem
nowa seria obligacji PS (PS0418). Szczegély odnosnie
podazy SPW przedstawia tabela obok.

Decyzja RPP i aukcja obligacji kluczowe dla rynku

= W tym tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami na rynku
diugu sa srodowa decyzja RPP oraz aukcja nowej serii 5-
latki. Decyzja Rady o obnizeniu stép procentowych bedzie
zgodna z oczekiwaniami. W zwigzku z tym kluczowy
bedzie komunikat i konferencja prasowa, na ktérych moga
zosta¢ przedstawione sugestie co do dalszych dziatah
Rady. Zapowiedz kolejnych redukcji moze wygenerowaé
impuls do dalszego umocnienia na krétkim koncu krzywe;j.

= W czwartek, juz po spotkaniu RPP, odbedzie sie aukcja
nowej 5-latki, ktorej oferta planowana jest na 2,0-4,0 mid
zt. Aukcja ta moze sie spotka¢ z duzym zainteresowaniem
inwestoréw, tym bardziej, ze moze to by¢ ostatnia aukcja
regularna w tym roku. Warto przypomnieé¢, ze grudniowa
oferta SPW jest oferta warunkowa, zalezng od sytuacji
rynkowej. Wyzsza niz wczesniej planowano sprzedaz
obligacji denominowanych w jenach (na rynku uplasowano
obligacje 5- i 15-letnie o tgcznej wartosci 66 mid JPY)
moze wspiera¢ scenariusz braku oferty w ostatnim
miesigcu roku.
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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



