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Tym razem nadzieje inwestoréw na uzgodnienie przez Eurogrup e dziatan w kierunku obni zenia diugu Grecji doczekaty
sie spetnienia. Postanowiono m.in.,  ze obni zeniu ulegnie oprocentowanie udzielonych temu pa  nAstwu po zyczek oraz
Grecja przeprowadzi skup cz esci obligacji b edacych w posiadaniu publicznych inwestoréw. Po ogtosz eniu tej decyzji
przyszta krotkotrwata realizacja zyskdw, bowiem w o statnich tygodniach rynek liczyt na pozytywn a wynik rozméw.
Zostata ona jednak powstrzymana dzi  eki nadziejom na to, e niemiecki parlament przyjmie zmiany warunkéw paki etu
dla Grecji (co miato miejsce w pi  atek). Na koniec tygodnia pojawity si e informacje o odrzuceniu przez Republikanéw
propozycji prezydenta USA maj acych zapobiec automatycznemu zacie $nieniu polityki fiskalnej na pocz  atku 2013, ale
nie miaty du zego wptywu na rynek. Wzrost waha n na krajowym rynku wygenerowaty natomiast gorsze od oczekiwa h
dane o polskim PKB za Ill kw. Ich publikacja sprawit a, ze kurs EURPLN powrdcit powy 2zej przebitego wcze $niej
poziomu 4,10, a krajowe obligacje kontynuowaty, obs  erwowane od pocz atku tygodnia, umocnienie.

Spodziewamy si e, ze rownie z w tym tygodniu jednym z gtéwnych elementéw determi nujacym kierunek notowa n na
polskim rynku b edzie czynnik krajowy, tym razem w postaci decyzji o stopach NBP. Oczekujemy, podobnie jak
konsensus, ze RPP obnizy stopy procentowe o 25 pb. Po danych o PKB za Ill kw . oczekiwania rynkowe na
agresywne luzowanie polityki pieni  eznej nasility si e jeszcze bardziej i dlatego zachowawcza decyzja Rad y moze mieé
korzystny wptyw na notowania ztotego i wywota € lekk g korekt e na rynku dlugu. Najwa zniejsze wydarzenia ze granic a
to decyzja EBC i miesi eczne dane z rynku pracy w USA. Poza tym, inwestorzy b  eda dalej z uwag a sledzi ¢ rozmowy
pomi edzy Republikanami a Demokratami. Wg nas stopy w str  efie euro pozostan g raczej na niezmienionym poziomie,
chyba ze nowe prognozy wzrostu gospodarczego oraz inflacji jakie b edzie miat do dyspozycji EBC b eda wyraznie
zrewidowane w doét. Poza tym, w poniedziatek Grecjam  a przedstawi ¢ warunki wcze $niejszego (dobrowolnego) skupu
swoich obligacji i ocena rynku szans powodzenia tej operacji te z moze wptyn g€ na globalny rynek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES T e \(IJV;SA.II-%AT.I(-)NSIQ
PONIEDZIALEK (3 grudnia )
3:45 CN PMI — przemyst Xl pkt - - 49,5
9:00 PL PMI — przemyst XI pkt 47,2 47,0 47,3
9:53 DE PMI — przemyst Xl pkt 46,8 - 46,0
9:58 EZ PMI — przemyst Xl pkt 46,2 - 45,4
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 51,4 - 51,7

WTOREK (4 grudnia )
Brak publikacji waznych danych

SRODA (5 grudnia )

PL Decyzja RPP % 4,25 4,25 4,50
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 48,0 - 48,4
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 45,7 - 46,0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m -0,1 - -0,2
14:15 us Raport ADP Xl tys. 139 - 158
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 53,5 - 54,2

CZWARTEK (6 grudnia )
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ Rewizja PKB Ikw. % kw/kw -0,1 - -0,2
12:00 DE Zamowienia przemystowe X % m/m 0,9 - -3,3
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. 380 - 393
PIATEK (7 grudnia )

12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m -0,5 - -1,8
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 105 - 171
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7.9 - 7.9
15:55 us Wstepny Indeks Michigan Xl pkt - - 82,7

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Obnizka stop przesadzona

Wskazniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym
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= Spodziewamy sie, ze w listopadzie indeks PMI dla
polskiego przemystu zanotowat lekki spadek z 47,3 pkt. w
pazdzierniku. Bedzie to juz ésmy miesigc z rzedu, kiedy
PMI przebywa ponizej neutralnej granicy 50 pkt. i zapewne
nie przekroczy jej w najblizszych miesigcach, sugerujgc
dalsze stabniecie koniunktury.

= Naszym zdaniem na najblizszym posiedzeniu RPP obnizy
stopy procentowe o 25 pb, sprowadzajgc stope
referencyjng do 4,25%. Obnizka na grudniowym spotkaniu
Rady wydaje sie wiasciwie przesadzona: spetnione sg
warunki zarysowane w ostatnim komunikacie (kontynuacja
spowolnienia i brak ryzyka wzrostu presji inflacyjnej) a
wiekszos¢ czionkow RPP jawnie poparta taki ruch w
swoich ostatnich komentarzach. Spodziewamy sie, ze w
styczniu moze doj$¢ do kolejnej obnizki, po czym Rada
zrobi przerwe w cyklu tagodzenia polityki pienieznej.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zatamanie wzrostu konsumpcji
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne (prawa o$)

=Wzrost PKB spowolnit w Il kw. 2012 do 1,4% t/r,
znacznie bardziej niz oczekiwano. Wzrost konsumpcji
prywatnej wyniost zaledwie 0,1% r/r, najmniej, od kiedy
dostepne sg dane kwartalne. Jednoczesnie, spadek
inwestycji (pierwszy od ponad dwdch lat) okazat sie mnigj
gwattowny niz przewidywalismy i wyniost -1,5% r/r, a
zZmiana zapaséw rowniez miata nieco mniej negatywny
wpltyw na dynamike PKB. Wptyw eksportu netto na PKB byt
dodatni, ale tez mniejszy niz mozna sie byto spodziewac.
=Dane sktaniajg do rewizji prognoz na kolejne kwartaty.
Stabsza od wczesniejszych zalozen moze by¢ w
szczegolnosci sciezka konsumpcji prywatnej. Wzrost PKB
w kolejnych dwdch kwartatach spadnie ponizej 1%, a w
catym 2013 r. moze by¢ blisko 1%. Zrewidowane prognozy
makroekonomiczne opublikujemy w najblizszym raporcie
miesiecznym.

Sprzedaz detaliczna, konsumpcja prywatna, fundusz
ptac w sektorze firm (w cenach statych, % r/r)
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=Wzrost sprzedazy detalicznej lekko przyspieszyt w
pazdzierniku do 3,3% r/r, co bytlo bliskie naszym
prognozom, ale ponizej konsensusu, i potwierdzito staby
poczatek IV kwartalu pod wzgledem  popytu
konsumpcyjnego. Wg naszych szacunkéw  wzrost
sprzedazy  detalicznej po  wytaczeniu  pojazdow
mechanicznych i paliw wyniést 2,0% r/r i byt najnizszy od
lipca 2010 r. Niski byt réwniez wzrost sprzedazy detalicznej
w cenach statych (0,5% r/r). Obroty w handlu detalicznym
(obejmujace placéwki handlowe zatrudniajgce mniej niz 9
0s0Ob, ale nie obejmujace sprzedazy samochoddéw) spadty
w pazdzierniku o 2,7% r/r.

= Stopa bezrobocia wzrosta do 12,5%, a liczba osob bez
pracy byta o 127 tys. wyzsza niz przed rokiem (najwiekszy
wzrost od ponad dwéch lat) mimo wyzszych wydatkow z
Funduszu Pracy na aktywizacje bezrobotnych.

Cytat tygodnia - Czy wniosek o glebszg obnizke znajdzie wigkszosé?

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 30.11, Reuters

Mysle, ze Rada zdecyduje sie na obnizke, ale bez paniki.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 26.11, Reuters

Bede wnioskowat o obnizke wyzszg niz 50 punktéw bazowych. Inflacja nie
jest zadnym zagrozeniem.

Adam Glapi nski, czionek RPP, 27.11, Reuters

Obnizka o jedng czwartg w przysztym tygodniu jest juz przesadzona. Jednak
trzecie lub czwarte cigcie stop nie bedzie juz takie oczywiste.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 26.11, Reuters

Przypuszczam, ze w grudniu podtrzymamy linig¢ tagodzenia polityki
pienieznej, czyli nalezy liczy¢ sie z obnizaniem stép procentowych. Co do
zasady, powinnismy mie¢ realnie dodatnie stopy procentowe.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 27.11, PAP

Uwazam, ze powinnidmy dosy¢ szybko, ale tak miesigc po miesigcu obnizyé
stopy proc. o ok. 1 pkt proc., a potem zobaczy¢ ewentualnie, co si¢ bedzie dziato.

Zgadzamy sie z A. Glapinskim, ze obnizka stép o 25 pb w grudniu jest
juz przesadzona. Stabe dane makro, z rozczarowujgcym odczytem
PKB za Ill kw. na czele, oraz powr6t inflacji do pasma dopuszczalnych
odchylen wokét celu prawie na pewno zadzialaly na wyobraznie
wigkszosci cztonkéw Rady. Bylo to widoczne w ciggu ostatnich dni,
gdyz prawie wszyscy czionkowie RPP wypowiadali sie¢ w podobnym
tonie — ze beda popiera¢ dalsze luzowanie polityki pienieznej w
grudniu. A. Bratkowski, najbardziej gotebi czlonek Rady, zapowiedziat
zlozenie wniosku o obnizke glebsza niz 50 pb. Warto przypomnieé, ze
jeszcze do niedawna uwazat taki ruch za ekstrawagancje. Niemniej nie
wydaje nam sig, aby udalo sie przegtosowa¢ jednorazowa obnizke
gtebszg niz 25 pb. Naszym zdaniem RPP jak ognia bedzie unikata
ruchéw, ktére mdgtby by¢é odczytane jako przyznanie sie do zbyt
péznej reakcji na spowolnienie koniunktury.
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Rynek walutowy — Zioty stracit po danych o PKB.
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Czy zyska po decyzji RPP?

EURPLN i stopa referencyjna NBP
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Ztoty staby po danych o PKB. Mocniejszy po RPP?

= Optymizm po decyzji Eurogrupy byt tylko chwilowy, ale
kiedy w kolejnych dniach naplynety korzystne informacje w
sprawie rozmow amerykanskich politykbw na temat cie¢ w
wydatkach (by unikng¢ tzw. fiscal cliff”), zloty catkiem
wyraznie zyskat (EURPLN spadt na chwile nieco ponizej
wsparcia na 4,08). Tak jak sie jednak spodziewali$my, dane
0 polskim PKB za lll kw. opublikowane w pigtek wywotaty
ostabienie ztotego (EURPLN wzrést w reakcji na dane z
4,092 do 4,11). Powtorzyta sie wiec sytuacja z konca
sierpnia, kiedy to krajowa waluta byta pod presjg danych za
I kw. W skali tygodnia zioty zanotowat nieznaczne
umocnienie do euro. Ztoty w trakcie tygodnia sporo zyskiwat
takze do dolara. Kurs USDPLN spadt tymczasowo do
prawie 3,13 i znalazt sie najnizej od konca pazdziernika.

= W tym tygodniu, podobnie jak w minionym, wydarzenie
krajowe moze mie¢ najwiekszy wpltyw na notowania ztotego.
Spodziewamy sie, ze RPP obnizy w $rode stopy
procentowe o 25 pb. Rozczarowujgce dane o PKB
zwiekszyly oczekiwania rynku na agresywne luzowanie
polityki pienieznej i z tego powodu zachowawcza decyzja
Rady moze mie¢ korzystny wplyw na notowania zitotego.
Bytaby to sytuacja analogiczna do tej z wrzesnia, kiedy to
RPP utrzymata stopy bez zmian, mimo, ze dane za Il kw.
nasility oczekiwania rynku na ich redukcje. Przedziat wahan
EURPLN to 4,08-4,15 (kolejne wsparcie 4,05-4,06). Jak
wskazuje wykres obok, kolejne obnizki stép moga juz
jednak mie¢ negatywny wptyw na krajowg walute.

Sytuacja w USA w centrum uwagi

= Miniony tydzieh obfitowat w spore wahania EURUSD. W
oczekiwaniu na decyzje Eurogrupy euro umacniato sie do
amerykanskiej waluty. Tak jak sugerowalismy przed
tygodniem, ogtoszenie porozumienia w sprawie krokow,
jakie mozna w najblizszym czasie podja¢ w celu obnizenia
dtugu Grecji, wywotato tylko chwilowy ruch w gére. Kurs
osiaggnat nieco ponad 1,30, po czym w kolejnych dniach
spadt gwattownie do 1,288. Poprawa nastrojow jaka wkrotce
nastgpita m.in. w wyniku nadziei na to, ze niemiecki
parlament zagtosuje za zmiang warunkéw pomocy dla
Grecji pchneta EURUSD powyzej poziomu z poczatku
tygodnia (do prawie 1,303).

= Czionek Fed, Richard Fisher, przeciwnik ekspansywnych
dziatar banku centralnego stwierdzit w minionym tygodniu,
ze Fed powinien ustali¢ gorng granice wartosci obligaciji,
ktore jest gotow skupi¢ z rynku. Spowodowato to chwilowy
wzrost obaw, ze faktycznie QE3 moze zosta¢ w pewnym
momencie ograniczone. W tym tygodniu opublikowane
zostang miesieczne dane z amerykanskiego rynku pracy i
sg one szczegodlnie istotne przy ocenie inwestoréw
perspektyw dalszych ruchéw Fed. Lekki spadek
niepewnosci zwigzany z sytuacjg w Grecji moze sprawi¢, ze
rozwoj sytuacji w USA bedzie najwazniejszym czynnikiem w
najblizszych dniach (dane z rynku pracy) czy tygodniach
(rozmowy pomiedzy Republikanami a Demokratami). Nie
spodziewamy sie, by posiedzenie EBC przyniosto nowe,
przetomowe informacje. EURUSD tylko na chwile pokonat
lokalny szczyt z kohca pazdziernika i nadal czekamy na
impuls, ktéry wypchnie do z przedziatu 1,266-1,314.

Bez du zych zmian w notowaniach forinta i korony

= W minionym tygodniu forint nie zareagowat na obnizke
stép, a czeska korona dalej odrabiata straty poniesione w
ostatnich miesigcach. Kurs EURHUF pozostaje w
przedziale 278-286, natomiast dalszg aprecjacje czeskiej
korony ogranicza wsparcie na 25,2 za euro.
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Rynek stopy procentowej — Rynki dyskontujg glebsze ciecie stép po stabych danych o PKB
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Stawki rynku pieni eznego kontynuuj 3a trend spadkowy

= Zgodnie z oczekiwaniami miniony tydzien przyniést
dalszy spadek stawek WIBOR. Uwage zwraca fakt, ze
dynamika spadku nieco przyspieszyta w poréwnaniu z
poprzednim tygodniem i wyniosta 9-13 pb (wobec 4-6 pb w
poprzednim tygodniu). Podsumowujac, od konca sierpnia
stawki WIBOR obnizyty sie o prawie 40 pb dla 1 miesigca
oraz o 62-68 pb dla stawek od 3 miesiecy do roku. W
zwigzku z tym reakcja rynku pienieznego na redukcije stop
0 25 pb moze by¢ ograniczona (podobnie jak to miato
miejsce po listopadowej obnizce).

= Spadkowg tendencje obserwowali$my réwniez na rynku
FRA. Po stabszych od oczekiwah danych o PKB za Il kw.
wzrosly oczekiwania rynku na nieco glebsza obnizke stop
procentowych w nastepnym miesigcu.

Rentowno $ci na historycznie niskich poziomach

= W minionym tygodniu rentownosci obligacji osiagnety
nowe historyczne minima. Wsparciem dla rynku byta
ogélna poprawa nastrojdw na rynkach globalnych, ale
réwniez oczekiwania, ze spowolnienie gospodarcze moze
okazac¢ sie gitebsze, co skionitoby Rade do gtebszych ciec.
Te oczekiwania umocnity sie po stabszym od oczekiwan
odczycie danych o PKB za Il kw. Zdecydowang poprawe
nastrojéw zaobserwowano po publikacji raportu Moody's.
W ocenie analitykéw agencji ratingowej polskie obligacje
majg status ,bezpiecznej przystani” regionu CEE, a
,0Strozne zarzadzanie dlugiem oraz wiarygodne ramy
polityki fiskalnej doprowadzg do dalszej poprawy profilu
kredytowego Polski”.

= W konsekwencji rentownos¢ 10-latki (DS1023) spadta na
chwile ponizej 4,0%, a tydzien zamkneta na 4,01%.
Rentownosci 2- i 5-latki osiagnely nowe historyczne
minima odpowiednio na 3,34% oraz 3,51%. W
oczekiwaniu na mozliwos¢ gtebszych cie¢ przez RPP
krzywa obligacyjna nieco sie wystromita (spread 2-10 lat
wzrost powyzej 67 pb wobec 55 pb na zamkniecie
poprzedniego tygodnia).

= W $lad za spadkami rentownosci obligacji podazat
réwniez rynek IRS. Stawki osiagnely nowe historyczne
minima, cho¢ skala spadku byta mniejsza niz w przypadku
rynku obligacji. W skali tygodnia krzywa IRS obnizyta sie o
20-26 pb.

= W grudniu Ministerstwo Finanséw zaoferuje obligacje
WS0922/WS0429 na aukcji zamiany. Resort finanséw
zamierza réwniez przeprowadzi¢ aukcje odkupu obligacji
denominowanych w €, zapadajacych w lutym 2013 r.
Plany podazowe na nastepny miesigc beda wspierajace
dla rynku obligacji.

Grudniowa obni zka stop zdyskontowana

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie
przede wszystkim na posiedzeniach bankéw centralnych —
w $rode decyzje odnosnie stop podejmie RPP, a w
czwartek EBC. Ostatnie wypowiedzi czionkéw Rady
wskazuja, ze jest wiekszos¢ za obnizkg stép NBP o 25 pb.
Wprawdzie na posiedzeniu moze zostaé zgtoszony
wniosek o wiekszg obnizke, co sugerowatl w swoich
wypowiedziach A. Bratkowski z RPP. Przyjecie wniosku o
gtebszg redukcje stép wydaje sie mato prawdopodobne,
chociaz po stabszych danych o PKB za Ill kwartal, w
ocenie rynku, szanse na taki ruch wzrosty.

= Redukcja stdp zgodna z oczekiwaniami moze niektdrych
graczy rynkowych sktoni¢ do realizacji zyskéw, niemniegj
ewentualna  korekta bedzie raczej krétkotrwata.
Spodziewamy sie utrzymania trendu spadkowego
rentownosci do konca 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



