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W minionym tygodniu uwaga inwestoréow ponownie, po k ilku miesi gcach odpoczynku, skoncentrowana byta na
Grecji. Na pocz atku nastr6j rynkowy poprawiat si e dzieki sugestiom uczestnikw spotkania Eurogrupy, ze Grecja
dostanie dodatkowe dwa lata na osi agniecie zakladanej redukcji dlugu. P6 zniej jednak, gdy okazato si e, ze MFW
sprzeciwia si e takiemu rozwi gzaniu i spraw e odto zono na ten tydzie n (20 listopada), rynek zacz at obawia ¢ sie, ze
Grecja nie b edzie w stanie wykupi € swoich obligacji (ostatecznie udalo si e wyemitowa € bony skarbowe, ktorymi
pokryto kwot e wykupu). Ujemny wptyw na nastroje rynkowe miaty (i w najbli zszym czasie b eda mie¢€) takze obawy o
sytuacj e fiskaln @ w USA. Z kolei minutes Fed z listopadowego posiedze  nia wzmochity oczekiwania na przediu zenie i
zwiekszenie programu QE3.

Dane o PKB w strefie euro za Ill kwartat okazaty si e nieco lepsze od oczekiwa n (spadek o 0,1% kw/kw). Byt to drugi
spadek PKB z rz edu, co oznacza, ze strefa euro znalazta si e w technicznej recesji po raz drugi od 2009 r. Pozyt  ywnie
zaskoczyly gospodarki Niemiec, Francji i Wioch. War  to jednak zwrdci € uwage, ze wskazniki koniunktury sugeruj a
gtebsza skale spadku aktywno sci niz dane ze sfery realnej. Na razie trudno przes adzi€, czy jest to zapowied z
pogt ebienia recesji czy efekt zbytniego pesymizmu ankiet ~ owanych przedsi ebiorcow.

W tym tygodniu rynek skoncentruje si e na spotkaniu Eurogrupy (w sprawie pomocy dla Grecj i), danych z USA oraz
wska znikach PMI. W kraju poznamy dane z rynku pracy oraz produkcj € w przemy $le i budownictwie. Naszym
zdaniem te statystyki wprawdzie potwierdz g trwalo $€ ostabienia koniunktury w Polsce, co wraz z informac jami z
zeszlego tygodnia (powr6t inflacji do przedziatu od chyle n wokot celu) powinno wzmacnia € oczekiwania dotycz ace
obni zek stop NBP. Warto jednak podkre $li¢, ze dane o produkcji najprawdopodobniej poka za odbicie wskutek
efektéw statystycznych (dni robocze), co mo ze zosta¢ btednie odczytane przez rynek i spowodowa ¢ kontynuacj e
korekty na rynku diugu. Ztoty b  edzie pod wplywem gtéwnie wydarze n globalnych. EURPLN tylko na chwil e znalazt
sie powyzej oporu na 4,18, wi ec poziom ten pozostaje nadal aktualny. Wida €, ze obecnie rynek wycenia dalsze
luzowanie polityki pieni eznej przez RPP i do dalszej deprecjacji ztotego z tego powodu potrzebne mog g byé kolejne
gotebie sygnaty z Rady i/lub stabe dane makro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (19 listopada )
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rl/r 25 1,7 1,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rl/r -0,1 -0,1 0,0
16:00 us Sprzedaz domoéw X min 4,75 - 4,75
WTOREK (20 listopada )
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 3,0 49 -5,2
14:00 PL Produkcja budowlana X % rir -7,0 -5,6 -17,8
14:00 PL PPI X % rir 1,7 1,7 1,8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X tys. 850 - 872
14:30 us Pozwolenia na budowe X tys. 865 - 890
SRODA (21 listopada)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Inflacja bazowa X % rir 1,9 1,9 1,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 - 439
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt 84,5 - 82,6
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,2 - 0,6
CZWARTEK (22 listopada )
4:30 CN Wstepny PMI-przemyst Xl pkt - - 49,5
9:28 DE Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 46,0 - 46,0
9:58 EzZ Wstepny PMI-przemyst Xl pkt 45,5 - 45,4
14:00 PL Minutes RPP
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw Xl pkt -25,7 - -25,6
PIATEK (23 listopada )
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt 99,5 - 100,0

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne pazdziernikowe dane

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

= Spodziewamy sie stabych danych z rynku pracy w
pazdzierniku. Naszym zdaniem zatrudnienie w sektorze
przedsiebiorstw spadto 0 0,1% r/r i byto ponizej poziomu z
zesztego roku juz drugi miesigc z rzedu. Z kolei ptace nieco
przyspieszyty w poréwnaniu do wrzesnia (do 1,7% r/r), w
czym pomoc mogt korzystniejszy uktad dni roboczych.
Realny wzrost funduszu ptac w sektorze przedsiebiorstw
pozostanie jednak ujemny, co bedzie sie negatywnie
przektadato na konsumpcje prywatng w czwartym kwartale.
=Naszym zdaniem inflacja PPl spowolnita do 1,7% r/r,
czemu sprzyjalo umocnienie zlotego oraz nieznaczny
spadek cen surowcow na rynkach Swiatowych. Z kolei
inflacje bazowa szacujemy na 1,9% r/r. Te dane pokazg
stabos¢ presji cenowej i wspieraja nasza prognoze
rychtego spadku inflacji konsumenta.
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=W pazdzierniku nastgpito pewne odbicie produkcji
zarébwno w przemysle (do +4,9% r/r z -5,2% r/r), jak i w
budownictwie (do -5,6% r/r z -17,8% r/r).

=0 ile przed miesigcem wskazywalismy, ze dane o
produkcji byty stabe miedzy innymi ze wzgledu na mniejszg
liczbe dni roboczych, to w pazdzierniku wystapit odwrotny
efekt — liczba dni roboczych byta o dwa wieksza niz przed
rokiem, co ma pozytywne przetozenie na wolumen
produkcji. Dlatego zatem warto patrzy¢ na dane
odsezonowane, ktére naszym zdaniem pokazg trwatosc
spadkowego trendu produkcji i wyniosg ok. 0,0% r/r dla
przemystu i ok. -7,0% r/r dla budowlanki.

= Dodatkowg presje na pazdziernikowy wynik krajowego
przemystu wywierajg przestoje produkcyjne, np. w
fabrykach produkujgcych samochody.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja wrocita do przedziatu odchylen wokoét celu
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= Eksport we wrzesniu spadt o 0,3% r/r, a import o 3,0% r/r.
Bilans handlowy okazat sie by¢ lekko dodatni (84 min €, po
raz pierwszy od 2005 r.). Mimo to deficyt na rachunku
biezagcym wzrést pod wplywem stabszych sald ustug i
dochodéw. Spodziewamy sie, ze obroty handlu
zagranicznego beda spowalniaty w kolejnych miesigcach.
=W pazdzierniku inflacja CPI spadfa do 3,4% r/r z 3,8% r/r
we wrzesniu. Tym samym inflacja wrécita do przedziatu
dopuszczalnych odchylen wokét celu po 21 miesigcach i
naszym zdaniem pozostanie w nim przez najblizsze
kwartaty, a w przeciggu kilku miesiecy znajdzie sie w
bezposredniej bliskosci celu inflacyjnego.

= Wzrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt w pazdzierniku
do 8,0% r/r z 7,6%. Wzrost kredytbw po oczyszczeniu ze
zmian kurséw walutowych spowolnit do 6,8% r/r z 7,5% rir.

Cytat tygodnia - Realne stopy procentowe powinny by¢ dodatnie, cho¢ umiarkowane

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 10.11, Bloomberg

Dwa cigcia o ¢wier¢ punktu sa najbardziej prawdopodobne.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 12.11, TVN CNBC

Bytbym skionny zaakceptowaé jeszcze jedng obnizke o 25 pb.

Anna Zieli nska-Gtgbocka, cztonek RPP, 14.11, Reuters

Scenariusz 25 i 50 uwazam ze jest bardzo realistyczny. 50 i 25 tez jest

realistyczne. (...) W tym cyklu ja bym zakladata [w sumie ciecia o] 100
pb i na razie si¢ nie wypowiadam co dalej.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 15.11, Dow Jones

Projekcja uzasadnia luzowanie polityki pienieznej, ale nie jakie$
drastyczne luzowanie. (...) Realne stopy procentowe powinny byc¢
dodatnie, cho¢ umiarkowanie.

W pazdzierniku za obnizkg stop o 25 pb gtosowali (razem z A.
Bratkowskim i E. Chojng-Duch) réwniez M. Belka i A. Zielinska-
Gtebocka. Miesigc p6zniej za zlagodzeniem polityki opowiedziata sie
juz wiekszo$¢ Rady. Niemniej, opinie nadal wydajg sie podzielone w
kwestii pozadanej tacznej skali redukcji stop w cyklu. Cztonkowie RPP
sugerujg skale miedzy 50pb (Winiecki), poprzez 75pb (Glapinski),
100pb (Zielinska-Glgbocka) do 125pb (Bratkowski). J. Hausner
chciatby widzie¢ realne stopy na umiarkowanie dodatnim poziomie, ale
nie doprecyzowat, jaki poziom uwaza za umiarkowany. Co ciekawe, A.
Zielinska-Glebocka wydaje sie sklania¢ do poparcia jednorazowej
obnizki stép o 50 pb, cho¢ w pazdzierniku byta temu przeciwna.
Wydaje nam sie, ze Rada bedzie sie jednak porusza¢ matymi krokami,
po 25 pb, a taczna skala obnizek nie przekroczy 100pb.
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Rynek walutowy — Sytuacja fiskalna w USA i kryzys zadluzeniowy w strefie euro w centrum uwagi

EURPLN vs spread PL-EZ 2Y IRS
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Zloty odrabia straty, CPl bez wplywu na walut e

= W minionym tygodniu kurs EURPLN wzrdst tymczasowo
powyzej lokalnego szczytu z konca wrzesnia (4,18) na fali
obaw o dalsze losy Grecji oraz sytuacji fiskalnej w USA.
Publikacja danych o krajowym CPI nie wptynat na zlotego i
w rezultacie odreagowania po ostatniej znacznej deprecjaciji
na koniec tygodnia nastapit powrét kursu do 4,15.

= Zloty tracit tez wyraznie do dolara. Kurs USDPLN testowat
strefe oporu na 3,30-3,31 (najwyzszy poziom od poczatku
wrzesnia). Na koniec tygodnia nastgpita korekta do 3,25.

= Podobnie jak tydzien temu, w najblizszych dniach
inwestorzy zwréca uwage przede wszystkim na spotkanie
Eurogrupy ws. wyptaty transzy dla Grecji. Tydzien bedzie
obfitowat tez w dane bedace wskazéwka odnosnie
kondycji gospodarki $wiatowej. Ostatnie publikacje,
szczegllnie z Niemiec oraz USA, byly w wiekszosci
rozczarowujgce i z tego powodu w najblizszym czasie
rynek moze by¢ wrazliwy na te dane.

= Kurs EURPLN tylko na chwile znalazt sie powyzej oporu
na 4,18, wiec poziom ten pozostaje nadal aktualny. Widac,
ze obecnie rynek wycenia dalsze luzowanie polityki
pienieznej przez RPP i do dalszej deprecjacji ztotego z
tego powodu potrzebne moga by¢ kolejne gotebie sygnaty
z Rady i/lub stabe dane makro.

Dynamiczne wahania EURUSD

= Przetozenie przez Eurogrupe decyzji o wyptacie transzy
dla Grecji wyraznie cigzyto wspdlnej walucie w pierwszych
dniach tygodnia. Po przetamaniu wskazanego przez nas
wsparcia na 1,272, EURUSD spadt do 1,266, najnizej od
pierwszego tygodnia wrzesnia. Plotki moéwigce o tym, ze
Niemcy chcg wyptaci¢ Grecji jednorazowo trzy transze
pomocy byly jednym z czynnikdw, ktéry sprawit, ze euro w
szybkim tempie z nawigzkg odrobito poniesione straty. Na
koniec tygodnia kurs EURUSD byt w poblizu 1,275, nieco
powyzej zamknigecia z poprzedniego tygodnia.

= Temat kryzysu zadtuzeniowego (w Europe i USA) bedzie
grat gtébwng role tez na poczatku tego tygodnia. Wnioski z
zaplanowanego na wtorek spotkania Eurogrupy mogg
wyznaczy¢ kierunek kursu EURUSD na kolejne tygodnie.
Wykres pokazuje, ze w ostatnich tygodniach sytuacja na
peryferiach rynku diugu strefy euro miata duzy wplyw na
notowania euro do dolara. Istotne moga by¢ réwniez dane
makro ze $wiata, ktérych poznamy catkiem sporo. Stabe
dane z USA z minionego tygodnia pchnety EURUSD w
gore, ale nadzieje na to, ze Fed utrzyma (zwiekszy) skale
QE3 pojawity sie tylko na chwile.

= EURUSD tylko tymczasowo utrzymat sie ponizej wsparcia
na 1,272, skala pdzniejszego odbicia byla zbyt mata, by
zanegowaé trwajacy od potowy pazdziernika trend
spadkowy.

EURCZK najwy zej od ko nca lipca

= Opublikowanie gorszych od oczekiwan danych o PKB za
Il kw. w Czechach i na Wegrzech wywierato negatywna,
presje na waluty tych krajow w minionym tygodniu. Kurs
EURCZK osiagnat w rezultacie najwyzszy poziom od konca
lipca (25,58). Czeska korona pozostaje tez pod dodatkowg
presja ze strony obnizenia stopy procentowej do poziomu
najnizszego w historii (0,05%). EURHUF wzrést chwilowo
powyzej lokalnego szczytu z konca pazdziernika (286,2).

= Oba kursy zakonczyly ubiegly tydzien blisko maksimow z
ostatnich pieciu sesji i najblizsze dni mogg zdecydowac o
kierunku notowan w najblizszych tygodniach.
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WIBOR pomatu w dét

= Tak jak sugerowalismy tydzien temu, stawki WIBOR
kontynuowaty powolne spadki. Skala tygodniowego ruchu
wyniosta od 1 pb dla 1- i 3-miesiecznej stawki, przez 2 pb
dla 6- oraz 9-miesiecznej po 3 pb dla rocznej.

= Na rynku FRA nie zaszly duze zmiany. Wida¢, ze rynek
w ostatnich tygodniach na tyle agresywnie wyceniat dalsze
obnizki stéop NBP, ze nie zareagowat na odczyt o
krajowym CPI. Obecnie rynek w dalszym ciggu wycenia, ze
za 9 miesiecy 3-miesieczny WIBOR bedzie nizszy o 100 pb.
= Oczekujemy, ze w kolejnych tygodniach i miesigcach na
rynku pienieznym bedziemy obserwowac dalsze spokojne
spadki WIBOR-6w. Sadzimy, ze potencjat do wzrostu FRA
jest ograniczony, a dalsze spadki moga nastapi¢ po danych
o PKB za lll kw. (ktére poznamy pod koniec miesigca).
Najpierw nowe rekordy, potem korekta

= Na poczatku tygodnia na rynku diugu kontynuowany byt
trend spadkowy rentownosci krajowych obligacji. Ponownie
ustanowione zostaty wiec rekordowe minima (3,66% dla 2
lat, 3,70% dla 5 lat i 4,16% dla 10 lat).

= Na koniec tygodnia miata jednak miejsce catkiem wyrazna
korekta. Byta ona zainicjowana danymi o inflacji (po ktérych
nastgpita realizacja zyskéw z ostatniego umocnienia) i w
wyniku zatrzymania trendu na umocnienie Bundéw. Réwnie
wyrazny wzrost nastapit w przypadku stawek IRS.

Dane z przemystu mog g pchn aé rentowno sci w gor e

= Widag¢, ze tak jak w przypadku stawek rynku pienieznego,
réwniez dla krajowego dtugu potrzebne moga by¢ kolejne
impulsy, ktére przyczynig sie do kontynuacji trendu, jaki w
notowaniach rentownosci obserwujemy od dawna. Naszym
zdaniem takie sygnaty pojawig sie niebawem i nasilenie sie
oczekiwan na dalsze obnizki stop przez RPP umocni dtug.
Jednym z takich istotnych czynnikéw bedzie wg nas szybko
spadajaca inflacja, ktora juz w listopadzie bedzie ponizej
3%, a w styczniu moze spas¢ nieznacznie ponizej celu
(wynoszacego 2,5%). Wczesniej, bo juz w tym tygodniu
wyrazny wplyw na polskie obligacje, moze mieé¢ odczyt
produkcji przemystowe za pazdziernik. Oczekujemy, ze byt
on wyzszy od konsensusu, co moze sprawi¢, ze korekta
na rynku dtugu przedtuzy sie.

= W ostatnich tygodniach wskazywalismy, ze notowania na
dtugim koncu krzywej zalezaty w duzym stopniu do tego w
jakim kierunku poruszajg sie rentownosci Bundéw. Obawy
0 sytuacje fiskalng w USA i Europie sprowadzity
niemieckie rentownosci do najnizszego poziomu od konca
sierpnia. Na koniec tygodnia 10-letnie Bundy pozostaty
blisko tego wsparcia, a perspektywa spotkania Eurogrupy
oraz publikacje waznych danych makro ze $wiata sugeruja,
ze w tym tygodniu moze zosta¢ wyznaczony kierunek na
najblizszg przyszios¢. Istotne beda tez negocjacje w USA
ws. tego jakie oszczednosci nalezy podjaé przed koncem
roku.

= Na $rodowej aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw do
odkupu zaoferuje zapadajgce wkroétce papiery OK0113 oraz
PS0413, a do sprzedazy nowy benchmark DS1023 lub
WZ0117/WZ0121. Bedzie to kolejny etap prefinansowania
przysziorocznych potrzeb pozyczkowych (wg naszych
szacunkow przed tg aukcjg resort ma pokryte juz 10% tych
potrzeb, w tym roku planuje osiggna¢ poziom 20%). Pod
koniec pazdziernika 10-letni papier DS1023 wyemitowano
przy rentownosci ok. 4,50%, a obecnie na rynku wynosi ona
ok. 4,20%. We wrzesniu krajowe banki nabyly znaczne
pakiety obligacji zmiennokuponowych (seria WZ), stad
popyt na ten rodzaj papieréw i tym razem moze by¢ spory.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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 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



