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Miniony tydzie n obfitowat w wa zne wydarzenia, zarébwno z perspektywy krajowej, jak i dla globalnych rynkéw
finansowych. Wybory w USA nie przyniosty istotnych zmian na scenie politycznej — Obama pozostat prezyd  entem,
Demokraci utrzymali kontrol e nad Senatem, a Republikanie w Izbie Reprezentantow. Oznacza to, niestety, ryzyko
braku szybkiego porozumienia w parlamencie nt. zmia n legislacyjnych, ktére pozwolityby unikn a¢ ostrego
zacie snienia polityki fiskalnej na pocz  atku 2013 r. (w skali ok. 4% PKB). Taki spadek deficy tu fiskalnego zepchn atby
ameryka nska gospodark e z powrotem w recesj e, co byloby réwnie z mocnym szokiem dla gospodarki  $wiatowej. W
obawie przed tym scenariuszem, a tak ze z powodu niepewno $ci nt. dalszych loséw Grecji i Hiszpanii, na rynkac  h
dominowata w drugiej potowie tygodnia awersja do ry zyka. Posiedzenie EBC nie wniosto wiele nowego do oce  ny
sytuacji w strefie euro. O wiele ciekawszy byt wyni k posiedzenia RPP, ktdra nie tylko zdecydowata si e na pierwsz g od
trzech lat obni zke stdp procentowych (o 25 pb), ale te z zapowiedziata rozpocz ecie cyklu tagodzenia polityki, co
przyczynito si e do dalszego umocnienia na krajowym rynku diugu i k orekty kursu zfotego. W decyzji RPP pomogty
m.in. wyniki nowej projekcji NBP, wskazuj  ace na wyra zne spowolnienie wzrostu PKB (do ok. 1% na pocz  atku 2013 r.)
i spadek inflacjiw $rednim okresie poni zej celu inflacyjnego.

W tym tygodniu rozpocznie si e nowa seria publikacji krajowych danych miesi  ecznych. Szczegdlnie istotne b eda
dane o inflacji, ktéra w pa zdzierniku zapewne rozpocz efa trend spadkowy, wracaj ac po raz pierwszy od dwoch lat do
gornej granicy dopuszczalnych odchyle n od celu inflacyjnego. Trend ten b edzie kontynuowany w kolejnych
miesi gcach i naszym zdaniem doprowadzi do spadku CPI poni  zej 2,5% juz na pocz atku 2013 r. Dane te mog g mie¢
korzystny wptyw na wycen e krajowego diugu — gtéwnie krétkoterminowego — i wy wrze € negatywn g presj e na ztotego.
Jesli chodzi o rynki globalne, oprécz szeregu istotnyc h danych makroekonomicznych, uwaga inwestoréw b edzie
nadal zwrécona na poczynania europejskich politykow w kwestii pomocy dla Grecji, ktérej premier ostrze gt w
ostatnich dniach, ze plynne $rodki, jakimi dysponuje rz ad wyczerpi @ sie w potowie listopada. W poniedziatek
odb edzie sie posiedzenie Eurogrupy i Ecofin, jednak ostatnie wypo wiedzi europejskich politykéw wskazuj a, ze
porozumienie w sprawie przedtu zenia pomocy dla Grecji wcale nie jest pewne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (12 listopada )
14:00 PL Eksport IX min € 12 770 12 971 12 030
14:00 PL Import IX min € 12 498 12 900 12 078
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -931 -969 -633
WTOREK (13 listopada )
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -9,8 - -11,5
SRODA (14 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -1,9 - 0,6
14:00 PL CPI X % rlr 3,4 3,5 3,8
14:00 PL Podaz pieni adza X % rlr 7.4 7,5 7,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow X % m/m 0,2 - 1,1
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (15 listopada )
8:00 DE Wstepny PKB Ikw. % kw/kw 0,2 - 0,3
11:00 EZ Wstepny PKB Ikw. % kw/kw -0,2 - -0,2
11:00 EZ HICP X % rlr 2,5 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 355
14:30 us Bazowy CPI X % m/m 0,1 - 0,1
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 2,2 - 57
PIATEK (16 listopada )
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 0,4

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Poczatek spadkowego trendu inflacji
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= Naszym zdaniem w pazdzierniku CPI wyniesie 3,5%,
czyli znajdzie sie na gornej granicy dopuszczalnych
odchylen od celu NBP. Taki odczyt wzmocni zapewne
oczekiwania rynku co do dalszych obnizek stop
procentowych. Uwazamy, ze pazdziernikowy spadek
bedzie  poczatkiem  oczekiwanego przez nas
spadkowego trendu inflacji, ktéry w przeciggu kilku
miesiecy sprowadzi CPI do celu i moze skitoni¢ RPP do
odwazniejszych zmian stép procentowych.

= Spodziewamy sie stabego wzrostu obrotéw handlu
zagranicznego. Prognozujemy, ze we wrzesniu
moglismy zanotowa¢ dodatnie saldo wymiany z
zagranica, co wynika z szybszego hamowania wzrostu
importu w obliczu stabnacego popytu wewnetrznego.

= Spodziewamy sie, ze wzrost M3, a takze kredytéw i
depozytéw, spowolnit w pazdzierniku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Cykl obnizek stdp rozpoczety, nizsze prognozy PKB i CPI

Projekcja inflacji wg NBP
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=Na posiedzeniu w listopadzie RPP obnizyta stopy
procentowe o 25 pb i wyraznie zapowiedziata poczatek
cyklu obnizek. Ton komunikatu stat sie zdecydowanie
bardziej gotebi, zapewne pod wptywem stabych danych i
wynikow nowej projekcji NBP, wskazujacych na mocne
ostabienie wzrostu PKB i spadek inflacji ponizej celu w
$rednim okresie (patrz nizej).

= Zdaniem Prezesa NBP prawdopodobienstwo kolejnej
obnizki stép w grudniu jest ,dosy¢ znaczne”, z czym sie
w petni zgadzamy. Do kolejnej obnizki moze dojs¢ w
styczniu, po czym RPP poczeka na marcowg projekcje
NBP, od ktorej uzaleznione bedg dalsze ruchy. Jesli
nasz scenariusz zaktadajgcy dotek koniunktury w I kw.
2013 zmaterializuje sie, nie wydaje sie, aby byto miejsce
na wiecej niz jeszcze trzy obnizki stép po 25 pb (tacznie
100 pb w cyklu).

Projekcja PKB wg NBP
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= Nowa projekcja NBP zaktada znaczaco nizszg $ciezke
inflacji oraz wzrostu PKB niz w poprzednich edycjach.

=W 2013 inflacja bedzie $rednio nizsza niz 2,5% z ponad
50-procentowym prawdopodobienstwem, a pod koniec
horyzontu prognozy przewidywany jest jej spadek do 1%.
Zmniejszenie presji inflacyjnej bedzie efektem ostabienia
krajowego wzrostu gospodarczego, wygasania
niekorzystnych szokéw cenowych oraz spadku cen ropy
oraz surowcow rolnych na rynkach $wiatowych.

=W 2013 wzrost PKB zblizy sie nawet do 1%, co jest
zgodne z naszymi prognozami (w catym 2013 r.1,5%).
Obnizenie wzrostu w poréwnaniu do lipcowej prognozy
wynika przede wszystkim z mocniejszego spadku
inwestycji, zarbwno prywatnych, jak i publicznych. Wg
NBP odbicia w naktadach inwestycyjnych mozna
spodziewac¢ sie dopiero w Il kw. 2014 r.

Cytat tygodnia — Poczatek cyklu fagodzenia polityki pienieznej

Marek Belka, prezes NBP, 7.11, konferencja po posie  dzeniu RPP
Mysle, ze dzisiejsza decyzja jest poczatkiem cyklu tagodzenia polityki
pienigznej. (...) Trudno powiedzie¢ [czy cykl bedzie gteboki]. Dla Rady
najwazniejszym niebezpieczenstwem jest wysoka inflacja.
Niebezpieczenstwem jest takze utrzymywania sie realnych stop
procentowych na historycznie niskim poziomie.

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 7.11, konferencja po posiedz
RPP

RPP podjefa te polityke luzowania do$¢ ostroznie no bo tez i elementy
ryzyka pozostajg. Waznym elementem ryzyka jest niewatpliwie sprawa cen
zywnosci, surowcow rolnych. (...) Do tej pory ponosilismy koszty dezinflacji
i stad bardzo ostrozna polityka, aby nie odwréci¢ tendenciji..

eniu

Z wypowiedzi prezesa NBP Marka Belki oraz tresci komunikatu po
posiedzeniu RPP wynika, ze najprawdopodobniej listopadowa
decyzja o obnizce stop zapoczatkowata cykl luzowania polityki
pienigznej. Czlonkowie RPP obecni podczas konferencji nie
zdecydowali sie jednak na probe oszacowania, jak gtebokie beda
ciecia stop. Niemniej starali sie oni studzi¢ oczekiwania co do skali
tagodzenia polityki pienieznej, przede wszystkim poprzez
wskazywanie potencjalnych ryzyk, z ktérych najwazniejszym jest
podwyzszona stopa inflacji CPI. Nie dziwi nas to, bo Rada juz od
dawna stosuje regute podejmowania decyzji typu backward-looking.
W tym kontekscie cieszy, ze RPP wzieta pod uwage znaczace
spowolnienie wzrostu gospodarczego i jednak zdecydowata sie na
luzowanie polityki pienieznej, chociaz jest juz z tym ruchem
zdecydowanie sp6zniona.
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Rynek walutowy — Zioty stabszy w oczekiwaniu na dalsze tagodzenie polityki pienieznej

Kurs EURPLN a stopa referencyjna
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Zioty stabszy po posiedzeniu RPP

= Od poczatku tygodnia zioty tracit na wartosci. Krajowa
waluta pozostawata pod negatywng presjg oczekiwan na
redukcje stop procentowych oraz stabszych nastrojow na
globalnych rynkach w oczekiwaniu na wyniki wyborow w
USA. Kulminacja ostabienia nastgpita w srode, kiedy RPP
zdecydowata sie na redukcje stép, wskazujac na
kontynuacje cyklu obnizek. W konsekwencji EURPLN
przetamat opér na 4,16 i rést w kierunku 4,18 (kurs
osiggnat maksimum na 4,174). Mimo krotkotrwatego
odreagowania zloty pozostat powyzej 4,16 do konca
piatkowej sesji.

= Ztoty tracit réwniez do innych gtéwnych walut. W skali
tygodnia krajowa waluta ostabita sie o prawie 2% w relacji
do dolara oraz o prawie 1% w relacji do franka
szwajcarskiego.

= Zioty pozostaje pod presjg oczekiwan na kontynuacje
cyklu obnizek stop NBP (wzrosto prawdopodobienstwo
redukcji w grudniu), a takze niesprzyjajacych globalnych
nastrojow. Publikacja krajowych danych makro (bilans
ptatniczy, a inflacja CPI) moga wplywaé na kwotowania
zlotego. Z punktu widzenia analizy technicznej przetamanie
przez EURPLN oporu na 4,16 otwiera droge w kierunku
kolejnego oporu na 4,18-4,20, a nastepnie 4,22.

= Czynniki globalne bedg réwniez istotne. Sytuacja w
Grecji wigz cigzy rynkom — mimo iz w s$rode rzad w
Atenach przyjal plan oszczednosciowy, konieczny do
wyptacenia kolejnej transzy s$rodkéw pomocowych, to
decyzji w sprawie jej wyptaty nie ma. Przedluzanie okresu
podjecia decyzji w tej sprawie bedzie negatywne dla rynku.
Wsp6lna waluta pod presj a sytuacji w Grecji

= Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byty
wybory w USA. Reelekcja Baraka Obamy zostata przez
rynki odebrana z umiarkowanym optymizmem, po jej
ogtoszeniu kurs EURUSD wzrdst z 1,278 do okoto 1,288.
W kolejnych dniach na pierwszy plan wysunefa sie
sytuacjia w Grecji, ktéra przeglosowata pakiet
oszczednosciowy i oczekuje na kolejng transze pomocy.
Niepewnos¢ zwiekszyta sie po wypowiedzi ministra
finansbw Niemiec Wolfganga Schaeuble, ktéry nie
spodziewa sie szybkiej decyzji strefy euro w tej sprawie.
To wygenerowato ruch kursu EURUSD w kierunku strefy
wsparcia na 1,272-1,274.

= W tym tygodniu sytuacja w Grecji bedzie wcigz na
pierwszym planie. Brak decyzji odnosnie pomocy dla
rzadu w Atenach na poniedziatkowym posiedzeniu
eurogrupy moze negatywnie przelozy¢ sie na notowania
wspolnej waluty. Przetamanie wsparcia na 1,272
otworzytoby droge do testoéw 1,26.

Waluty regionu rownie z pod presj a

= Pogorszenie globalnych nastrojéw przyczynito sie
réwniez do ostabienia walut regionu. Dodatkowo, czeska
korona wcigz pozostaje pod presjg mozliwych interwencji
ze strony banku centralnego. W konsekwencji kurs
EURCZK w kierunku 25,5 (najwyzszego poziomu od
konca lipca), a EURHUF wzrost powyzej 284.

= W tym tygodniu waluty regionu, podobnie jak i zioty
pozostang gtéwnie pod wplywem wydarzen globalnych.
Brak decyzji w sprawie wyptaty transzy dla Grecji moze
wygenerowaé¢ impuls do dalszego ostabienia. W
przypadku notowan czeskiej korony kluczowy moze byé¢
réwniez odczyt PKB za Il kw.
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WIBOR i FRA w d6t

= Decyzja RPP wywotata spadek stawek rynku pienieznego
0 5-6 pb na catej dtugosci krzywej. Od publikacji gorszych
od oczekiwan danych o PKB za Il kw. (pod koniec sierpnia)
1-miesieczny WIBOR spadt juz o 25 pb, a stawki od 3 do 12
miesiecy o0 46-47 pb. Krzywa WIBOR-owa jest ptaska na
poziomie 4,65%.

= Stawki FRA pogtebity spadki o kolejne 9-13 pb, ale w tym
przypadku najwieksza cze$¢ ruchu dokonata sie jeszcze
przed decyzjg Rady.

= Oczekujemy, ze w kolejnych tygodniach i miesigcach na
rynku pienieznym bedziemy obserwowac dalsze spokojne
spadki WIBOR-6w. Zasygnalizowanie przez RPP, ze juz w
grudniu moze dojs$¢ do kolejnej obnizki bedzie sprzyjato w
szczegolnosci obnizeniu stawki 1-miesiecznej. Jesli chodzi
0 segment od 3 do 12 miesiecy, to spadki mogg by¢é mniej
wyrazne i do ich kontynuacji konieczne moga by¢ kolejne
gotebie wypowiedzi czionkbw RPP sugerujgce przestrzen
do dalszych obnizek stop.

Nowe rekordy rentowno $ci obligacji

= Krajowa krzywa obligacyjna wyptaszczyta sie znacznie w
minionym tygodniu w wyniku bardzo duzego umocnienia
$rednio- i dilugoterminowego dtugu. Rentownosci 5- oraz
10-letnich obligacji spadty o odpowiednio 17 pb oraz 23 pb
Wsparciem dla wyceny diugu byla zapowiedz dalszych
obnizek stép przez RPP oraz umocnienie Bundéw w wyniku
wzrostu awersji do ryzyka. Obroty na krajowym rynku byty
jednak niezbyt duze w minionym tygodniu.

= Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje PS0418 za
4,5 mld zt (powyzej gérnej granicy planowanej oferty 4,0
mid z}) przy popycie 6 mid zt i rentownosci 3,9%. Warto
zauwazy¢, ze po aukcji MF zgromadzit juz ok. 15%
wartosci przysziorocznych potrzeb pozyczkowych brutto.
Odczyt inflacji wspieraj acy dla rynku diugu

= Po tym jak w miniong $rode RPP rozpoczeta cykl obnizek
stép procentowych, w tym tygodniu GUS opublikuje dane o
pazdziernikowej inflacji. Oczekujemy — podobnie jak rynek
— wyraznego spadku rocznego tempa wzrostu cen, co moze
wspierac¢ krétki koniec krzywej, w tym 2-letnie obligacje. W
perspektywie kolejnych miesiecy spodziewamy sie dalszego
spadku rentownosci w tym segmencie krzywej. Wsparciem
dla wyceny krotkoterminowego diugu bedzie szybki spadek
inflacji (na co wskazuje réwniez najnowsza projekcja NBP).
Takze z powodu trwajacego spowolnienia gospodarczego
RPP bedzie utrzymywacé tagodne nastawienie i dopoki nie
przejdzie w stan ,wait-and-see” rynek raczej nie zacznie
wycenia¢ zakonczenia (zawieszenia) cyklu obnizek.

= Warto zauwazy¢, ze wg danych opublikowanych w
poprzednim tygodniu przez resort finanséw, zagraniczni
inwestorzy posiadali na koniec wrzesnia 36% catej
dotychczasowej emisji obligacji OK0714. Jest to znacznie
ponizej zaangazowania w inne serie OK (54% dla OK0114
oraz 64% OKO0713). Do tej pory Ministerstwo Finanséw
wyemitowato tylko 7,6 mid zt OKO0714 i mozna
podejrzewaé, ze popyt z zagranicy bedzie dopisywat na
aukcjach tego papieru w przysziym roku.

= Srodek i diugi koniec krzywej tez beda wspierane przez
perspektywy dalszego luzowania polityki pienieznej, cho¢
dodatkowymi czynnikami wptywajacymi na notowania beda:
sytuacja na bazowych rynkach dlugu, a takze obawy
zwigzane z kryzysem zadtuzeniowym w strefie euro.
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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
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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



