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Tak jak zaktadali Smy, informacje ptyn ace z bankéw centralnych byly kluczowe dla rozwoju s ytuacji na rynkach
finansowych w kraju i w strefie euro w minionym tyg odniu. Rada Polityki Pieni eznej nie odwa zyta sie na redukcj e
stop wi eksza niz o 25 pb, co wywotato krotkotrwat g korekt @ na rynku stopy procentowej i przej $ciowe umocnienie
ztotego. Niemniej, zapowied 2z, ze po drugiej w cyklu obni zce nast gpi dalsze ftagodzenie polityki pieni eznej, wywotata
szybki powr6t spadkowego trendu rentowno  $ci obligacji i stawek rynku pieni  eznego. Nastroje za granic g pogorszyta
wyrazna rewizja w dét prognoz wzrostu gospodarczego dla strefy euro przez EBC, a tak ze obnizka prognoz
niemieckiego PKB przez Bundesbank.

W tym tygodniu wkraczamy w okres publikacji krajowy ch danych makroekonomicznych za kolejny miesi  ac.
Najbardziej oczekiwany przez inwestoréw wska  znik inflacji CPI za listopad zanotuje zapewne drugi z rzedu mocny
spadek, utwierdzaj ac rynek w oczekiwaniu kolejnych obni zek stop procentowych. Dane o bilansie pfatniczym
powinny pokaza ¢ popraw e dynamiki obrotéw handlu zagranicznego, co jednak n ie bedzie swiadectwem o zywienia
gospodarczego, a przede wszystkim statystycznego ef  ektu wiekszej liczby dni roboczych. Dlatego, wptyw tych
danych na rynek powinien by € ograniczony. Za granic g kluczowymi wydarzeniami b eda zapewne posiedzenie Fed i
wynik dobrowolnego skupu przez Grecj e swoich obligacji. W grudniu ko niczy si e ,Operacja Twist” i inwestorzy b eda
oczekiwa € na to czy Bernanke ogtosi np. rozszerzenie QE3, by  zastapi¢ wygasaj acy program. Z kolei powodzenie
wcze sniejszego skupu diugu przez Grecj e jest kluczowym elementem ustale N z ostatniego posiedzenia Eurogrupy i
moze zawazy€¢ nad decyzj a kiedy kraj ten otrzyma kolejn a transze pomocy. Poza tym, pojawi si e cala seria
wyprzedzaj gcych wska znikéw koniunktury, ktére dostarcz g nowych wskazowek nt. perspektyw wzrostu
gospodarczego na sSwiecie, istotne b eda tez doniesienia zza oceanu w sprawie ewentualnych post epéw w
rozmowach ameryka nskich politykow w sprawie unikni  ecia klifu fiskalnego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (10 grudnia )
8:00 DE Eksport X % m/m -0,5 - -2,5
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt -16,0 - -18,8
WTOREK (11 grudnia)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -12,0 - -15,7
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -43,0 - -41,6
SRODA (12 grudnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - -2,5
18:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (13 grudnia)
14:00 PL CPI Xl % rlr 2,9 2,8 34
14:00 PL Eksport X min € 13314 12 850 12578
14:00 PL Import X min € 13 276 12 950 12 494
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych X min € -1054 -1291 -1137
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 370
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw Xl % m/m 0,0 - 0,0
PIATEK (14 grudnia)
3:30 CN Wstepny PMI — przemyst Xl pkt - - 50,5
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 47,2 - 46,8
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt 46,6 - 46,2
11:00 EZ HICP Xl % rlr 2,2 - 2,2
14:00 PL Podaz pieni gdza Xl % rir 6,6 6,5 8,0
14:30 us Bazowy CPI Xl % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,2 - -0,4

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja wreszcie ponizej 3%?

Inflacja i poda z pieni adza (% r/r)

= Stopa inflacji, ktéra zainicjowata trend spadkowy w
pazdzierniku, w listopadzie najprawdopodobniej po raz
kolejny wyraznie sie obnizyta, spadajac ponizej 3% po raz
pierwszy od dwéch lat. W duzym stopniu przyczynit sie do
tego znaczny spadek cen paliw (wg naszych szacunkéw o
ponad 3% m/m) oraz dosc¢ niski jak na te pore roku wzrost
cen zywnosci (ponizej 1% m/m). Zmiany cen w pozostatych
kategoriach towardw i ustug pozostaty bardzo niewielkie, w
efekcie czego inflacja bazowa (po wytaczeniu cen zywnosci
i energii) spadta nieco naszym zdaniem do 1,8% r/r. Nasza
prognoza CPI jest nieznacznie ponizej konsensusu, wiec jej
realizacja moze lekko wzmocni¢ oczekiwania rynku na
obnizki stop przez RPP.

= Wozrost podazy pienigdza i kredytow zapewne ponownie
wyhamowat w listopadzie, w czym pomogto umocnienie
zlotego oraz wysoka baza z 2011 r.

55 r 20
5.0 - 18
45 - 16
4.0 - 14
35 - 12
3.0 - 10
25 -8
2.0 -+ -6
8388322222 oo odgod
e >s5ToNLEg TN TN TN
TBEET ST ETET A g ET ET B ET 5T
——CPl  —— M3 (prawa 0$)

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego % rlr
3.0 r 40
- 30

2.0 -
F 20

1.0
- 10
222 ot o o Kad
ey EEEREE SN
- -20
- -30
-3.0 - - -40

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

= Dane nt. bilansu pfatniczego za pazdziernik bedg
zapewne, podobnie jak dane o produkcji przemystowej za
ten okres, znieksztatcone przez wptyw wyraznie wiekszej
niz rok wczesniej liczby dni roboczych. Efekt ten
pozytywnie wplynie na wartos¢ obrotow w handlu
zagranicznym, przez co dynamiki eksportu i importu
powinny poprawi¢ sie w porownaniu z wrzesniem. Niemniej
— podobnie jak w przypadku wyzszego wzrostu produkcji —
nie nalezy tego traktowa¢ jako sygnatu ozywienia w
gospodarce, a jedynie efekt statystyczny.

= Przewidujemy wzrost deficytu obrotéw biezacych, do
czego przyczyni sie m.in. deficyt na rachunku transferéw,
bedacy pochodng bilansu przeptywdw netto miedzy Polska a
UE w tym miesigcu (wiekszo$¢ srodkdw przekazanych z UE
zaklasyfikowano jako przeptywy kapitatowe, a nie transfery).
Saldo wymiany handlowej zanotuje pewne pogorszenie, ale
utrzyma sie stosunkowo blisko zera.

Ostatni tydzien w gospodarce - Cykl obnizek stép bedzie kontynuowany

% Podstawowe stopy procentowe w regionie
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= Rada Polityki Pienieznej zgodnie z oczekiwaniami
obnizyta stopy procentowe w grudniu po raz drugi z rzedu o
25 pb, podtrzymujac zapowiedz kontynuacji cyklu
tagodzenia polityki pienieznej. W komunikacie odnotowano
spowolnienie aktywnosci gospodarczej, ostabienie presji
inflacyjnej i ryzyko spadku inflacji ponizej celu NBP w
Srednim okresie. Najprawdopodobniej w styczniu czeka
nas kolejna redukcja stop o 25 pb. Dalszych obnizek
spodziewamy sie po aktualizacji przez NBP projekcji inflacji
i PKB w marcu. Stopa referencyjna NBP moze w efekcie
zostac obnizona do kwietnia do 3,5%.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w listopadzie
drugi miesigc z rzedu i wyniést 48,2 pkt. Wyhamowat
spadek produkcji i zamoéwien, w tym eksportowych, oraz
spadek zatrudnienia. Cho¢ dane zaskoczyty pozytywnie, to
jednak jest zbyt wczesnie, aby na podstawie tego odczytu
oczekiwac poprawy sytuacji w krajowej gospodarce.

Cytat tygodnia — Rada nie moze sobie pozwoli¢ na przerwe

Marek Belka, Prezes NBP, konferencja prasowa NBP, 5 .11

RPP ciezko pracuje, nie moze sobie pozwoli¢ na przerwe w pracy, tzn. w
fagodzeniu polityki pienieznej. Ostatnie zdanie (komunikatu) jest dosyé
wymowne, niewatpliwe jest to sugestia o bardzo prawdopodobnej kolejnej
obnizce stép procentowych. (...) Nie ma takiego zlozenia a priori (aby nie
zmienia¢ stop o wiecej niz 25 pb), natomiast wiekszo$¢ Rady opowiada sie
za gradualistycznym podejsciem. Tak naprawde przewazyly argumenty,
ktére brzmig mniej wiecej nastgpujaco: zmiany stop powinny byc
dokonywane w spos6b stopniowy, chyba, ze dzieje si¢ co$ drastycznego.
(...) Scenariusz recesyjny jest scenariuszem mato prawdopodobnym, ale o
prawdopodobienstwie znacznie wyzszym niz zero. (..) Przestrzen do
obnizek wynika z checi zachowania dodatnich realnych stép procentowych
w Polsce. W sytuacji wyjatkowego kryzysu wyobrazamy sobie mozliwos¢
odejscia od polityki dodatnich realnych stép procentowych, niektérzy z nas.

Prezes NBP Marek Belka w czasie konferencji prasowej po
posiedzeniu RPP dat do zrozumienia, ze kolejna obnizka stép
procentowych jest bardzo prawdopodobna juz w styczniu, stwierdzajac
(pot serio), ze Rada tak ciezko pracuje, ze nie moze sobie pozwoli¢ na
przerwe w lagodzeniu polityki pienieznej w kolejnym miesigcu.
Potwierdza to przewidywany przez nas scenariusz. Po styczniu Rada
prawdopodobnie zdecyduje sie na krotka pauze, w oczekiwaniu na
wyniki kolejnej projekcji inflacji i PKB (ktére bedg dostepne w marcu).
Jednak kolejne stabe dane z gospodarki i spadek inflacji skionig
zapewne RPP do kontynuacji tagodzenia polityki pienigznej. Na razie w
Radzie dominuje przekonanie, ze lepiej porusza¢ sie matymi krokami.
Pytanie, czy wzrost gospodarczy bliski zera i inflacja ponizej 2% na
poczatku 2013 r. przekonaja RPP, ze ,dzieje sig cos$ drastycznego”, co
uzasadniatoby ciecie stop w wiekszej skali niz 25pb.
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Rynek walutowy — Decyzja Fed kluczowa dla rynku walutowego

EURPLN i wska znik inflacji
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Ztoty stabszy w oczekiwaniu na kolejne redukcje std p

= Zioty rozpoczat miniony tydzien od ostabienia, co byto
kontynuacjg ruchu po stabszych od oczekiwan danych o
PKB za Ill kw., ktére rozbudzity oczekiwania na bardziej
agresywne dziatania RPP w czasie grudniowego
posiedzenia. W efekcie kurs EURPLN wzrdst w kierunku
4,14. Do decyzji Rady kurs oscylowat blisko 4,13. Zgodnie
Z naszymi oczekiwaniami decyzja RPP obnizajaca stopy o
25 pb dala impuls do wzmocnienia zlotego — kurs
EURPLN obnizyt sie ponizej 4,12. Umocnienie krajowej
waluty nie byto diugotrwate, gdyz sugestie dalszych
obnizek (kolejnej oczekujemy w styczniu) oraz spadek
EURUSD spowodowaly ponowny wzrost kursu powyzej
4,13.

= Ostabienie ztotego w relacji do amerykanskiej waluty
bytlo poczatkowo ograniczone ze wzgledu na stopniowy
wzrost EURUSD. Niemniej pod koniec tygodnia zioty
ostabit sie w relacji do dolara gtéwnie w wyniku znacznego
ostabienia wspélnej waluty. Tygodniowe maksimum dla
kursu wyniosto 3,201.

=W tym tygodniu wplyw na notowania beda mialy
zarowno czynniki krajowe (publikacja danych makro, w
tym CPI), jak i zewnetrzne (posiedzenie Fed, szereg
danych makro ze strefy euro), cho¢ te drugie bedg
kluczowe. Obecnie rynek zastanawia sie, co zrobi Fed w
zwigzku z wygasajagcym w tym miesigcu programem
LOperacja Twist”. Rozszerzenie przez Fed programu QE3
powinno umocni¢ euro, co powinno réwniez pozytywnie
wplyng¢é na ziotego. W $rednim terminie dla kursu
EURPLN obowigzujacy pozostaje do$¢ szeroki przedziat
wahan 4,08-4,15.

EURUSD ko niczy tydzie h ponizej 1,30

= W minionym tygodniu kurs EURUSD kontynuowat trend
wzrostowy, wspierany przez naptywajace dane makro oraz
informacje o atrakcyjniejszych (z punktu widzenia
inwestoréw) warunkach skupu obligacji przez Grecje. Kurs
EURUSD wzrést do okoto 1,313. Dopiero publikacja
pesymistycznych prognoz dla strefy euro przez EBC
wygenerowata do$¢ gwattowny ruch w dét w kierunku
1,29. W oczekiwaniu na pigtkowe dane z rynku pracy w
USA kurs oscylowat wokot tego poziomu. Dane z rynku
pracy okazaly sie lepsze od oczekiwan, co wygenerowato
dalszy ruch w dét EURUSD, ponizej 1,29.

= W tym tygodniu kluczowe dla kursu EURUSD bedzie
posiedzenie Fed. Bedzie ono szczegdlnie interesujace,
poniewaz w tym miesigcu wygasa program ,Operacja
Twist”, wiec inwestorzy zastanawiajg sie co zrobi Fed —
wielu z nich oczekuje zastgpienia tego programu nowym.
Taka decyzja powinna wesprze¢ wspoélng walute i kurs
EURUSD moze ponownie skierowaé sie w strone
tygodniowego szczytu.

Waluty regionu stabsze po danych o PKB za Il kw.

= Najwazniejszym wydarzeniem dla walut regionu byta
publikacja danych o PKB za Ill kw. W Czechach, ale
réwniez i na Wegrzech odnotowano ujemne dynamiki
PKB, co obok informacji EBC o stabszych perspektywach
wzrostu dla strefy euro wygenerowato dodatkowy impuls
do wzrostu kursow EURCZK (po wczes$niejszym spadku
kursu nieco ponizej 25,2) i EURHUF.

= Sytuacja na rynkach miedzynarodowych bedzie
kluczowa dla notowan walut regionu. Ponowny wzrost
kursu EURUSD po decyzji Fed (zastgpienie programu
Operacja  Twist” nowym) powinno  ograniczy¢
wczesniejsze straty na obu walutach.
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Rynek stopy procentowej — Spadek inflacji i decyzja Fed moga wesprze¢ obligacje

Stopa NBP i wycena zmiany 3-miesi ecznego WIBOR-u

Korekta FRA tylko chwilowa
70 - przez FRA w ciagu kolejnych 6 miesi ecy 100 = Tak jak oczekiwalismy, zgodna z oczekiwaniami decyzja

RPP o obnizeniu stép NBP tylko o 25 pb wywotata chwilowg,
6,5 - - 50 korekte wzrostowg FRA. Stawki wzrosty od 2 do 5 pb, ale
6,0 - L0 kolejne dni przyniosty wznowienie trendu spadkowego.
55 - L 50 Spore spadki mialy miejsce w notowaniach WIBOR-6w. Od
' poprzedniego pigtku obnizyly sie one od 11 pb dla 1
50 1 - -100 miesigca po 16 pb dla roku. Od publikacji danych o PKB
45 - -150 za Il kw. 1-miesieczna stawka spadta o 50 pb (czyli o tyle
40 L .200 samo o ile spadly stopy NBP), a dluzsze stawki sg ponad
35 L 950 75 pb nizej niz na koniec sierpnia.
' = Wykres obok pokazuje, ze jest pewien potencjat do

30 - B © M ot oo o o o +« & -300 jeszcze bardziej agresywnej wyceny obnizek stép NBP
ERT E 5 2 U E 5 2 N g (oczekujemy, ze gtéwna stopa wyniesie 3,5% w kwietniu).
® % © g ©® 3 O© £ © F © Warto pamietaé, ze obecna RPP jest spdzniona z redukcjg,

—— Stopa NBP —— Zmiana WIBOR-u w ciggu 6 miesiecy

stép, rynek moze wczesniej (w stosunku do decyzji Rady)
IRS (%) niz w przesztosci wycenia¢ zmiane nastawienia w polityce
pienieznej. Nie nalezy wiec raczej oczekiwac¢, ze wycena
przez rynek potencjalu do spadku WIBOR-u osiggnie
rozmiary takie, jak w 2008 (cho¢ wzrost w | kw. 2013 PKB
moze spas¢ nawet ponizej dotka koniunktury z tego okresu).
Polskie rentowno $ci (znowu) najni zej w historii

= Korekta wzrostowa rentownosci obligacji rozpoczeta sie
jeszcze przed decyzjg RPP, byta jednak widoczna gtéwnie
na $rodku i dlugim koncu krzywej. 5-letni oraz 10-letni diug
byt pod presja lekkiego ostabienia Budéw i planéw podazy
diugoterminowych obligacji na aukcji zamiany. Po decyzji
RPP korekta zostata szybko zatrzymana i rentownosci 2-,
5- i 10-letnich benchmarkéw znalazty sie najnizej w historii.
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34 ST T NN N N N NN N N N N Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw skupito
2 2 7 5 5 § T § 2 g ¥y 2 g obligacje OK0113 za 1,2 mld zt (do odkupu pozostato 47%
£ ° = catkowitej emisji) oraz obligacje PS0413 za 917 min zi
——PLIRS1Y ——PLIRS2Y ——PLIRS5Y ——PLIRS 10Y Sprzedato natomiast WS0922 za 737 min zt i WS0429 za
. . .. o 1,1 mid zt.
50 _Inflacja CP1 w Polsce i rentowno  §¢ 2-letniej obligacji 68 Inflacja i Fed mog a wesprze ¢ obligacje

45 - - 65 = Oczekujemy nieco gtebszego niz rynek spadku inflacji w
' - 62 listopadzie, istotniejsza wydaje sie byé jednak skala tego
4.0 1 F 59  spadku w stosunku do pazdziernika (z 3,4% do 2,8%). Taki
35 - gg odczyt — w kontekscie komunikatu z ostatniego posiedzenia
30 - 50 RPP — moze jeszcze bardziej wzmocni¢ oczekiwania rynku
' L 47 na dalsze luzowanie polityki pienieznej w Polsce. Sadzimy,
25 1 L 44 ze inflacja bedzie spadata do ok. potowy 2013 i znajdzie sie
20 L 4:1 nawet ponizej 2%. Uwazamy jednak, ze rynek juz
15 | - 38 wczesniej zacznie wycenia¢é zmiane nastawienia RPP i
' - 35 trend wzrostowy rentownos$ci rozpocznie sie wczesniej. W

1,0 s A A A A 3,2 naszej ocenie, do konca br. roku jest niewielki potencjat do
S <2 22 S < 2 23S TS L S wzrostu rentownosci obligacji (wspierac¢ je bedg dane o CPI
> 8 5 8 5 8 »5 8 5 8 5 N & i 0 slabej aktywnosci w przemysle).

——CPI(%1lr, lewa 0§)  —— 2-letnia obligacja (prawa 05) = Dla dlugiego konca krzywej rentownosci istotny bedzie
10-letnie obligacje Polski i Niemiec Wynlk,, pO.SIEdzema Fed. W grUd.mu,konCZy sie ,Operacja
51 - - 175  Twist” i inwestorzy beda oczekiwa¢ na to czy Bernanke
50 - L 170 oglosi np. rozszerzenie QE3, by zastapi¢ wygasajacy
49 - | 165 Program. W wyniku pogorszenia nastroju po przedstawieniu
48 - 160 Przez EBC pesymistycznych prognoz dla gospodarki strefy
47 - | 4s5 €U0 rentownosci 10-letnich obligacji Niemiec znalazly sie
46 - ' na najnizszym poziomie od poczatku sierpnia, nieznacznie
45 - 150 ponizej wsparcia na ok. 1,35%. 4-miesieczna korelacja 10-
44 - " 145 letnich Bundéw oraz obligacji USA wynosi ponad 80%, wiec
43 - 140 nalezy oczekiwag, ze jesli Treasuries zyskajg w reakcji na
42 - + 135  zwiekszenie skali zakupow rzadowego dtugu, to podobnie
41 \l 130  zachowajq sie obligacje Niemiec. W rezultacie, skorzysta¢
40 - \\/\ 125  hatym moga tez i polskie papiery diugoterminowe, ktérych
39 &+l 45y trend spadkowy rentownosci doprowadzit w minionym
28885 EERRYgLLe 22 tygodniu do przebicia 4%.
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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



