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Mimo rozczarowania rynku brakiem decyzji Eurogrupy o wyptacie pomocy dla Grecji oraz utraty przez Franc je
najwy zszego ratingu AAA, nastroje globalne w minionym tyg odniu pozostaty raczej dobre, w czym pomogty m.in.
nadzieje na to, ze kwestia Grecji zostanie jednak pozytywnie rozwi  gzana w najbli zszych dniach, mniejsze obawy o klif
fiskalny w USA, a tak ze lepsze od prognoz wska zniki aktywno $ci z Europy (PMI, Ifo). Krajowe dane
makroekonomiczne byly rownie z nieco lepsze od oczekiwa n (ptace, produkcja), niemniej nie na tyle, aby zmie nié
istotnie oceny perspektyw polskiej gospodarki na ko lejne kwartaty. Naszym zdaniem na poprawie wska znikéw w
poréwnaniu z wrze $niem zawa zyly przede wszystkim efekty statystyczne (dni roboc ze). Tymczasem, szybki spadek
dynamiki PPI i niska inflacja bazowa potwierdzity bra k istotnego ryzyka wzrostu presji inflacyjnej. Do s¢ liczne
wypowiedzi przedstawicieli RPP z ostatnich dni jednoz nacznie wskazaty, ze kolejna obni zka stop procentowych w
grudniu (zapewne o 25 pb) jest bardzo prawdopodobna  , chocia z opinie cztonkéw Rady nt. po zadanej catkowitej skali
ztagodzenia polityki nadal s @ mocno zré znicowane.

Ten tydzie n rozpocznie si e i zakonczy publikacj g krajowych danych makro. W poniedziatek pojawi a sie dane o
sprzeda zy detalicznej i bezrobociu za pa zdziernik, ktére powinny potwierdzi ¢ stabo $¢ popytu konsumpcyjnego i
rynku pracy (chocia z dane o sprzeda zy samochodéw tym razem wskazuj a na ryzyko w gor e dla naszej prognozy
sprzeda zy, ktora jest poni zej konsensusu). Z punktu widzenia rynku wa  zniejszy b edzie jednak pi atek, kiedy poznamy
informacje o wzro $cie PKB w Il kwartale br. Potwierdzenie mocnego spow  olnienia wzrostu gospodarczego i
drugiego z rz edu kwartalu spadku popytu krajowego mo ze wzmocni € oczekiwania dotycz ace przysztych obni zek
stép procentowych, przyczyniaj ac sie do zako nczenia korekty na rynku dtugu i ostabienia ztotego. Pocz atek tygodnia
bedzie juz trzecim z rz edu uptywaj acym pod znakiem wyczekiwania na decyzj e Eurogrupy w sprawie pomocy dla
Grecji. Informacje w tym temacie mog @ by¢é wyznacznikiem nastrojéow na rynkach globalnych na k olejne dni. W
dalszej cz esci tygodnia istotne b  eda dane z USA i ich wplyw na ocen e perspektyw najwi ekszej gospodarki sSwiata.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (26 listopada )
10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % rir 3,7 3,2 3,1
10:00 PL Stopa bezrobocia X % rir 12,5 12,5 12,4
WTOREK (27 listopada )
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -0,3 - 9,8
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller IX % m/m 0,4 - 0,5
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Xl pkt 73,0 - 72,2
20:00 us Bezowa ksiega Fed
SRODA (28 listopada)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X tys. 390 - 389
CZWARTEK (29 listopada )
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % kw/kw 2,8 - 1,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 395 - 410
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw X % m/m -0,5 - 0,3
PIATEK (30 listopada )

11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 2,4 - 2,5
14:00 PL PKB 11 kw. % rlr 1,8 1,7 2,3
14:00 PL Naktady brutto na $rodki trwate 11 kw. % rlr -1,4 -3,0 1,3
14:00 PL Spozycie indywidualne 11 kw. % rir 1,0 1,0 1,2
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentéw X % m/m 0,1 - 0,8
14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,1
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt 51,0 - 49,9

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spowolnienie wzrostu PKB

% rir Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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=W pigtek poznamy dane na temat polskiego PKB w Il kw.
Szacujemy, ze krajowy wzrost gospodarczy zanotowat
spowolnienie do 1,7% r/r (z 2,3%). Na PKB zawazyt staby
popyt krajowy, ktory drugi raz z rzedu zanotowat ujemny
przyrost (-1,8% r/r) wobec spowalniajacego spozycia
prywatnego (1,0% r/r) i spadajacych inwestycji (-3,0% r/r).
Pewnym wsparciem dla wzrostu bedzie eksport netto, ktéry
naszym zdaniem wniesie do wzrostu 3,6pp (wobec 2,6pp w
Il kwartale). Naszym zdaniem eksport zanotowat
wprawdzie spadek r/r, ale silniejsze hamowanie importu
przetozy sie na poprawe salda w handlu zagranicznym.
Oczekujemy dalszego spowolnienia PKB w kolejnych
kwartatach, z dotkiem w IV kw. lub | kw. 2013 r.

= Spodziewamy sie wzrostu stopy bezrobocia do 12,5%
oraz umiarkowanego wzrostu sprzedazy detalicznej o 3,2%
r/r w pazdzierniku. Te dane wesprg naszg prognoze
dalszego spowolnienia konsumpciji prywatnej w IV kw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Produkcja i ptace wyzsze dzieki wiekszej liczbie dni roboczych

10 Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
wyniosto 0% r/r. W ujeciu absolutnym zatrudnienie jest
jednak nizsze niz rok temu (5510 tys. wobec 5512 w
10.2011 r). W ujeciu m/m prace stracity prawie 4 tys. oséb,
a od poczatku roku — juz 41 tys. Te liczby pokazujg stabosc
popytu na prace w polskich firmach.

=Wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw
przyspieszyt z 1,6% r/r do 2,8% r/r. Sadzimy, ze wyzsze
tempo wzrostu wynika przede wszystkim z efektow
statystycznych (wyzsza liczba dni roboczych miata
pozytywne przetozenie na pensje pracujacych na akord).
Wzrost ptac pozostaje umiarkowany (w ujeciu realnym
spadek), co swiadczy o braku ryzyka efektéw drugiej rundy.
= Fundusz ptac wzrést nominalnie o 2,8% r/r i realnie spadt
o 0,7% r/r. Spadek sity nabywczej konsumentéw bedzie
negatywnie przektadat sie na konsumpcje w IV kw.
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= Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 4,6%
r/r. Wyrazne odbicie produkcji, w poréwnaniu z ponad 5%
spadkiem we wrzesniu, byto zwigzane z wieksza liczbg dni
roboczych. Niemniej, w danych wyréwnanych sezonowo
rowniez wida¢ delikatne odbicie — w pazdzierniku wzrost o
0,6% r/r w poréwnaniu ze spadkiem o 1,6% przed
miesigcem. Naszym zdaniem nie jest to zapowiedz
ozywienia, a na dotek w koniunkturze bedziemy musieli
jeszcze poczekac, co potwierdzg kolejne dane.

= Pazdziernikowe dane z sektora budowlanego byty
réwniez lepsze od oczekiwan. Spadek w ujeciu rocznym
byt mniejszy niz w czterech ostatnich miesigcach i wynidst
3,6% r/r (nasza prognoza -5,6%, konsensus -7%).

= Inflacja PPI obnizyta sie w pazdzierniku do 1,0% r/r (z
1,8%). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja bazowa
po wylgczeniu cen zywnosci i energii pozostatla w
pazdzierniku na poziomie 1,9%.

Cytat tygodnia — Prezent na Gwiazdke

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 22.11, PAP

Ze wzgledu na potwierdzajace sie negatywne trendy w gospodarce
dzisiaj uwazam, ze stopy sq o jakies 1,5 pkt. proc. za wysokie i ze
powinnismy jak najszybciej obnizy¢ gtéwna stope do poziomu 3,0 proc.
Anna Zieli nska-Gtgbocka, cztonek RPP, 22.11, Reuters

Uwazam, ze obnizka powinna wynie$¢ migdzy 75 a 100 pb, tacznie z
tg, ktéra juz byta. W grudniu bede za obnizkg stép procentowych.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 21.11, Reuters

Juz wczesniej méwitem, ze widze przestrzen dla ostroznego obnizenia
stép procentowych, dwukrotnie po 25 pb, i z tego sie nie wycofuje.
Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 20.11, PAP

Rzeczywiscie jest szansa, jest mozliwos¢, ze Rada Polityki Pienieznej
zrobi prezent spoteczenstwu na Gwiazdke i obnizy stopy procentowe.

Minutes z listopadowego posiedzenia RPP pokazaly, ze nadal nie
wszyscy cztonkowie Rady byli przekonani o koniecznosci obnizki stép,
cho¢ ocena perspektyw gospodarki przez wiekszo$¢ z nich ulegta
pogorszeniu pod wptywem ostatnich danych. Stanowisko najbardziej
gotebich czlonkéw jeszcze bardziej sie zradykalizowalo, o czym
Swiadczg wypowiedzi A. Bratkowskiego, jednak nadal jest to skrajny
punkt widzenia i nie sadzimy, aby znalazla sie wigkszo$¢ dla obnizek o
wiecej niz 25 pb w jednym ruchu. Redukcja stép w grudniu wydaje sie
niemal przesadzona, na co wskazujg wypowiedzi przedstawicieli RPP
(nawet tych do niedawna przeciwnych tagodzeniu polityki). Zaktadamy,
ze kolejne cigcie moze nastgpi¢ w styczniu, po czym RPP przejdzie w
tryb ‘wait-and-see’, przynajmniej do publikacji kolejnej projekciji inflacji i
PKB w marcu.
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Rynek walutowy — Decyzja Eurogrupy i dane o PKB wazne dla ziotego
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Ztoty mo ze straci € po danych o krajowym PKB

= EURPLN zblizyt sie w minionym tygodniu do wsparcia na
poziomie 4,10. Aprecjacja ziotego poczatkowo byta
wynikiem wzrostu nadziei, ze uda sie unikng¢ gwattownego
zaciesnienia polityki fiskalnej w USA wraz z poczatkiem
2013. Rozczarowanie decyzjg Eurogrupy byto chwilowe,
bowiem wypowiedzi lideréw strefy euro, jakie pojawity sie po
spotkaniu, sugerowaly, ze porozumienie jest juz blisko. Co
wiecej, pozytywny wplyw na krajowg walute mialy rowniez
lepsze od oczekiwan wstepne PMI. Pewnym impulsem do
aprecjacji ztotego byly takze lepsze od konsensusu dane o
produkcji przemystowej w Polsce.

= Ztoty wyraznie zyskat do dolara. USDPLN obnizyt sie z
3,27 do 3,18.

= Na zaplanowanym na poniedziatek spotkaniu Eurogrupy
rynek oczekuje podjecia pozytywnej decyzji ws. Grecji. W
minionym tygodniu pojawily sie komentarze wzmacniajgce
te nadzieje i ewentualne kolejne op6znienie moze wywotaé
kolejng fale awers;ji do ryzyka.

= Nasza prognoza PKB za Ill kw. odbiega od konsensusu
W znacznie mniejszym stopniu niz w przypadku odczytu za
Il kw., ktory zostatl opublikowany pod koniec sierpnia.
Wtedy to, w reakcji na te publikacje, gwaltownie nasility sie
oczekiwania na obnizki stop w kraju, co wywotalo
ostabienie zlotego. Tym razem reakcja krajowej waluty na
odczyt moze by¢ stabsza, luzowanie polityki pienieznej w
kolejnych miesigcach jest juz bowiem w duzym stopniu
zdyskontowane przez rynek.

= Wazne poziomy dla EURPLN na ten tydzien do 4,10 oraz
4,18.

Decyzja Eurogrupy w centrum uwagi

= Euro zyskato w minionym tygodniu w stosunku do dolara.
Wspdlna waluta korzystata ze spadku obaw o ograniczenie
wydatkébw w USA na poczatku przysztego roku oraz o
kondycje swiatowej gospodarki (po wstepnych PMI i Ifo). W
rezultacie, na koniec tygodnia EURUSD testowat catkiem
agresywnie opor na 1,29 (najwyzszy poziom od poczatku
miesigca).

= Wykres obok pokazuje, ze kwestia kryzysu w strefie euro
jest istotnym czynnikiem wplywajgcym na notowania kursu
EURUSD. W minionym tygodniu euro wyraznie zyskato w
oczekiwaniu na pozytywng decyzje ws. Grecji i z tego
powodu reakcja kursu moze by¢ niesymetryczna (wzrost
moze by¢ mniejszy niz potencjalny spadek w przypadku,
gdy decyzja zostanie ponownie przetozona).

= Oprdécz kwestii tematu zadtuzeniowego, istotne moga tez
by¢ publikowane dane w USA, zwtaszcza drugi szacunek
PKB za Il kw. i indeks nastroju konsumentéw.

= W ostatnim czasie na rynku EURUSD nie dominuje zaden
wyrazny trend kierunkowy. By¢é moze ten tydzien pokaze
czy bardziej prawdopodobne sg wzrosty w kierunku 1,30 (i
wyzej) czy testowanie lokalnego minimum na 1,266.

Forint czeka na decyzj e banku centralnego

= Catkiem dobry nastr6j, ktéry dominowat w minionym
tygodniu, sprawit, ze EURCZK i EURHUF oddality sie od
najwyzszych pozioméw od kilku tygodni. Na koniec
tygodnia EURCZK byt blisko 25,40, a EURHUF tuz ponizej
280.

= We wtorek wegierski bank centralny zdecyduje czy dalej
obnizy¢ stopy procentowe. Rynek oczekuje, ze nastgpi juz
czwarta redukcja stop od konca sierpnia. Jesli forint ostabi
sie w reakcji na takg decyzje, to moze to w pewnym
stopniu wptyna¢ tez na notowania ztotego.
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Stawki rynku pieni eznego (%)
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WIBOR dalej stopniowo w dét

= Stawki WIBOR poruszaly sie wedtug scenariusza lekkich
spadkéw, podobnie jak w ostatnich tygodniach. Natomiast
na rynku FRA mialy miejsce nieznacznie wzrosty, w reakcji
na lekkg korekte na rynku obligacji. Nie byto reakcji na
stowa cztonkéw RPP.

= W tym tygodniu spadki stawek rynku pienieznego beda
prawdopodobnie kontynuowane w podobnej skali jak do tej
pory.

Krzywa obligacyjna nieco w gér e...

= Na rynku obligacji kontynuowana byta korekta wzrostowa
rentownosci. Krajowy diug jednak tylko w nieznacznej skali
zareagowat na wyzsze od prognoz dane o produkcji oraz
na dalsze ostabienie 10-letnich Bundéw. W nieco wigkszej
skali ruch w gére zanotowano na rynku IRS. Stawki te dla
sektora od 2 do 10 lat oddality sie juz o 7-8 pb od rekordowo
niskich pozioméw ustanowionych w poprzednim tygodniu.
Tymczasem, o tym, jak niewielki jest potencjat do spadku
wartosci polskich obligacji najlepiej swiadczg wyniki aukciji
zmiany.

= Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 10,24 mid
zt (rekord na aukcji zamiany). Tak jak sie spodziewalismy,
duzy popyt zgtoszono na dtug 0 zmiennym oprocentowaniu.
Sprzedano WZ0117 za 4,36 mld zt oraz WZ0121 za 4,42
mid zt. Dodatkowo, z emisji DS1023 uzyskano 1,46 mid zt.
Co ciekawe, rentownos¢ osiggnieta przez ten papier byta
nieznacznie wyzsza niz poziom na rynku. Fakt, ze po
aukcji nie nastgpita szybka sprzedaz po poziomach
rynkowych $wiadczy o niecheci inwestoréw do pozbywania
sie krajowych obligacji. Po tej aukcji resort pokryt juz ok.
22% potrzeb pozyczkowych brutto na 2013 (wg projektu
budzetu na przyszly rok majg one wynie$¢ 145 mid zi).
Dyrektor Departamentu Diugu Publicznego w Ministerstwie
Finanséw, Piotr Marczak, powiedzial, ze na aukcji gléwna
role odgrywali inwestorzy zagraniczni. Wyglada wiec na to,
ze ta grupa — posiadajagca wg danych resortu z konca
wrzesnia 62% catkowitej emisji OK0113 — zrolowata sporg
czesc srodkéw uzyskanych z odkupu. Marczak dodat, ze
aukcje grudniowe nadal sga warunkowe i ich
przeprowadzenie bedzie zalezato od sytuacji na rynku.

= Dodatkowo, Ministerstwo ponownie otworzylo emisje
obligacji nominowanych w euro o zapadalnosci 9 lipca
2024. Sprzedano diug za 750 min € (z emisji obligacji tej
samej serii w pazdzierniku pozyskano 1,75 mid €) przy
rentownosci  3,21%. Wykres przedstawia strukture
nabywcéw na ostatniej aukcji wg kraju pochodzenia.
Emisja dlugu w euro ma by¢ ostatnig zagraniczng aukcjg,
w tym roku i pokryto z niej 75% przysziorocznych potrzeb
walutowych.

... ale dane o PKB mog a ten trend zatrzyma ¢

= Krajowe obligacje pozostaly odporne na sygnaly, ktére
mogty potencjalnie przyczyni¢ sie do ich ostabienia, a w
tym tygodniu korekta na rynku diugu moze dobiec konca.
Czynnikiem, ktoéry przesadzi o takim scenariuszu, moze
by¢ publikacja danych o krajowym PKB za Il kw. W reakcji
na odczyt wskazujacy na dalszy gwaltowny spadek tempa
wzrostu gospodarczego oczekiwania rynku na znaczne
obnizki stép moga zyskac na sile. Warto takze zauwazy¢,
ze obroty na polskim rynku dtugu utrzymujg sie na bardzo
niskim poziomie, co moze spotegowac reakcje na dane.
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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



