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s krag WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:zwsK ey
PONIEDZIALEK (2 grudnia)
2:45 CN PMI — przemyst Xl pkt 50,5 - 50,9
9:00 PL PMI — przemyst XI pkt 53,6 53,5 53,4
9:53 DE PMI — przemyst X pkt 52,5 - 51,7
9:58 EZ PMI — przemyst X pkt 51,5 - 51,3
16:00 us ISM — przemyst Xl pkt 55,0 - 56,4
SRODA (4 grudnia)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:00 HU PKB 11 kw. % rir 1,7 - 0,5
9:00 cz PKB 11 kw. % rir -1,6 - -1,3
9:53 DE PMI — ustugi Xl pkt 54,5 - 52,9
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt 50,9 - 51,6
14:15 us Raport ADP Xl tys. 173 - 130
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X tys. 430 - -
16:00 us ISM — ustugi Xl pkt 55,1 - 55,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (5 grudnia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 316
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % kw./kw. 3,1 - 2,5
PIATEK (6 grudnia)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 183 - 204
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 7,2 - 7,3

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Indeks PMI dla polskiego przemystu i ostatnie posiedzenie RPP w 2013 r.

Wskazniki aktywno $ci w przemy $le = Spodziewamy sie dalszego nieznacznego wzrostu wskaznika
60 - - 130 PMI w listopadzie, co jest zgodne z naszym scenariuszem, ze
55 | | 425 Z miesigca na miesigc gospodarka polska powoli wchodzi¢
bedzie na wyzsze obroty. Na podobne tendencje wskazujg m.
5 1 [ 120 in. wskazniki koniunktury GUS a takze wskazniki zagraniczne
54 - A - 115 (Ifo, PMI dla Niemiec i strefy euro), ktére sg pozytywnym
50 - / \ A / 110 sygnatem dla krajowych eksporteréw. Spodziewamy sie
5 | \/\\/\_\/ ad 105 dalszej poprawy wskaznikow zatrudnienia oraz nowych
A zamowien (takze krajowych).
81 100 =W tym tygodniu odbedzie sie ostatnie posiedzenie RPP w
46 - 9 tym roku. Naszym zdaniem stopy pozostang bez zmian a na
44 - - 90 posiedzeniu nie dojdzie do zadnego przetomu. Ostatnie dane
2 o ‘ - B 85 makroekonomiczne byly raczej zgodne z oczekiwaniami,
Qe 2L - @Yo e o zatem w polskiej polityce pienieznej na razie jest ,wszystko
2 3 F 3 L£3FTJLEFTJL£ETZ L jasne” i tak bedzie przynajmniej do potowy 2014 r., do kiedy
——PMI Polska ——PMI strefa euro Ifo (prawa 08) stopy maja pozosta¢ bez zmian.

Ostatni tydzien w gospodarce - Ozywienie popytu konsumentéw, dalsza poprawa na rynku pracy

=Dane o0 sprzedazy detalicznej za pazdziernik wpisujg sie w
nasz bazowy scenariusz stopniowej poprawy konsumpcji
prywatnej, czemu m.in. sprzyja poprawa na rynku pracy oraz
L 20 realny wzrost dochoddéw do dyspozycji gospodarstw domowych.
W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie przyspieszenia
L 25 tempa wzrostu sprzedazy detalicznej. Pierwsze sygnaly tej
poprawy byly juz widoczne w Il kw., co zostalo potwierdzone
L 30 przez dane o PKB (szczegOly nizej). W naszej ocenie, IV
kwartat przyniesie kontynuacje pozytywnych tendenciji.
35 =W pazdzierniku stopa bezrobocia rejestrowanego utrzymata
sie na 13,0%, czyli poziomie z wczesniejszych dwdch miesiecy.
;40 Dane wyraznie pokazaty spadek liczby nowo zarejestrowanych
I bezrobotnych (-6,9% r/r) przy wysokiej stopie wzrostu liczby
—— Sprzedaz detaliczna (ceny stale, lowa of) -45 Wyrejestrowanych z tytuh_J po_djecia pracy (+18,1% r/r). Te liczby
— Obroty w handlu detalicznym, ceny stafe, lewa 0$) pOtW|erdza]a.v ze nasilanie sie pOZytnyWCh trendéw na rynku
——— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentow (prawa o) pracy pod wptywem ozywienia gospodarczego jest faktem.

% rir Sytuacja w handlu detalicznym pkt.
16 r-15

14

% Udziat skladowych popytu we wzro  $cie PKB =Wzrost PKB w Il kw. 2013 r. przyspieszyt do 1,9% r/r, do
10 7 czego przyczynit sie m.n. szybszy wzrost spozycia
indywidualnego (1,0% r/r) i pierwszy od pieciu kwartatow
wzrost inwestycji (0,6% r/r). Ozywienie popytu krajowego
(0,5% r/r) jest wcigz niesmiate, ale przewidujemy, ze z czasem
bedzie przybieraé na sile i stanie sie istotng sktadowag wzrostu
gospodarczego w przysztym roku. Jednoczesnie, eksport
rozwija sie w szybkim tempie i jego dynamika moze dalej
rosnaé w kolejnych kwartatach dzieki kontynuacji ozywienia
gospodarczego na Swiecie. Dane o PKB potwierdzajg, ze
polska gospodarka znajduje sie na s$ciezce ozywienia, ktéra
prowadzi nie tylko w kierunku szybszego, ale tez bardziej
zrbwnowazonego wzrostu. Przewidujemy, ze dynamika PKB

11 kw.08

41 ma szanse przyspieszy¢ z ok. 1,5% w tym roku do ok. 3% w
5 = Eksport netto Zmiana zapasow roku 2014. Szczego6towe zaktualizowane prognozy PKB
Nakiady inwestycyjne = Spozycie zbiorowe przedstawimy w najblizszych raportach miesigcznych.
Spozycie indywidualne —PKB

Cytat tygodnia — Kiedys stopy pojda w gére

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 29.11, Reuters Wypowiedzi czitonkéw RPP wciaz sg ze sobg dos$é spdjne w kwestii
Niewykluczone, ze Il kw. (2014) to bedzie taki okres, gdy bedzie mozna tego, ze stopy procentowe pozostang stabilne do potowy 2014 r.
utrzymac stabilne stopy procentowe. Czlonkowie Rady raczej niechetnie wspominaja o mozliwych
Marek Belka, prezes NBP, 28.11, Reuters podwyzkach i sugerujg, ze okres stabilnych stép moze sie wydtuzyc.

Przyspieszenie wzrostu PKB do ok. 3% a inflacji do powyzej 2% w 2014
r., ktorych sie spodziewamy, moze skioni¢ czes¢ czionkéw RPP do
rozwazania podwyzek stép wkrétce po zakonczeniu okresu forward

Ostatnie dane sg niezte, gospodarka wraca na normalne tory (...). Nie
musimy ucieka¢ sie do niekonwencjonalnych dziatan.

Andrzej Bratkowski, czlonek RPP, 25.11, Reuters guidance”, czyli w Il kw. Z drugiej strony, istotny wptyw na ksztait polityki
Biorac pod uwage to, co dzisiaj sadze o gospodarce, glosowatbym za pienigeznej moga mie¢ zmiany w sktadzie RPP, o ile parlament szybko
pierwszg podwyzka stép w czwartym kwartale 2014 roku. Wprpwadzi w i_ycie powelizacje ustawy o NBP proponowana przez
Jerzy Hausner, czionek RPP, 25.11, Reuters Ministerstwo Finanséw. Gdyby w wyniku tych zmian skiad RPP

powigkszyt sie w 2014 r. o trzech nowych czlonkéw, zebranie wigkszosci

Nie widzimy powodéw do zadnego ruchu stép procentowych, a jezeli juz za potwyzka stép w IIl kw. mogloby sie okazaé trudniejsze.

kiedys, nie wiemy kiedy, to w gore, a nie w dot.
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Rynek walutowy - Dane z USA nadadzg kierunek
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Ztoty nadal pod presj a

= Deprecjacja ztotego zainicjowana w poprzednim tygodniu
byta kontynuowana tez w trakcie ostatnich dni. Krajowa waluta
nadal pozostawata w tyle za rosngcym cenami akcji w Europie
i USA. EURPLN wahat sie wokot 4,20. Tylko dzieki wzrostom
EURUSD zioty zyskat nieco do dolara (USDPLN spadt z 3,11
do 3,08).

=Krajowa waluta stopniowo traci na wartosci wobec euro,
dolara i franka szwajcarskiego od potowy pazdziernika, kiedy
to w USA doszto do (tymczasowego) porozumienia ws.
budzetu i podniesienia limitu zadtuzenia. Warto zauwazy¢, ze
od potowy pazdziernika ostabity sie takze inne waluty z rynkow
rozwijajacych sie — brazylijski real, chilijskie oraz meksykanskie
peso. Poza tym, od ostatnich dni pazdziernika trwa ruch
wzrostowy rentownosci polskich obligacji, co moze sugerowac,
ze aktywa te — igcznie ze ziotym — sg pod negatywnym
wplywem obaw o nadchodzace ograniczenie QE3 przez
amerykanski Fed.

=Duzy wptyw na te oczekiwania mogg mie¢ publikowane w
tym tygodniu dane z USA. Rynek oczekuje szybszego wzrostu
PKB USA w IIl kw., ale za to stabszego — po zaskakujgco
silnym pazdzierniku — przyrostu zatrudnienia poza rolnictwem.
Istotnos$¢ tych odczytow sprawia, ze po stopniowym zawezaniu
sie pasma wahan EURPLN obserwowanego od potowy
wrzesnia, kolejne dni moga przynies¢ wzrost wahan. Wazne
poziomy to w dalszym ciggu wsparcie na 4,14 i opér na 4,24.

Euro nieco mocniejsze do dolara

= EURUSD wzrést w minionym tygodniu z ok. 1,35 do 1,362, a
wiec tylko nieznacznie ponizej istotnego oporu na 1,363.
Ruchowi w gore sprzyjaly m.in. dane o wyzszej inflacji w
Niemczech i strefie euro, cho¢ jednoczesnie dane z USA byly
niejednoznaczne, a w drugiej czesci tygodnia ptynnos$¢ spadta
w zwigzku z czwartkowym Swietem Dziekczynienia.

=W tym tygodniu poznamy dane z rynku pracy USA. Odczyt
za pazdziernik bardzo pozytywnie zaskoczyt i przyblizyt — w
ocenie rynku — moment ograniczenia QE3. W listopadzie
zaskoczyt za to EBC obnizajac stope do 0,25%. Od tego czasu
pojawito sie sporo komentarzy (mniej i bardziej oficjalnych), o
tym jak mozna dalej poluzowaé polityke pieniezng. Retoryka
EBC moze rowniez mie¢ istotny wptyw na notowania.

= Pierwsze wsparcie dla EURUSD to 1,34 (kolejne 1,33), opor
to 1,366 (potem 1,372).

Forint pod presj a czynnikéw globalnych i lokalnych

=Zmiany EURHUF od potowy pazdziernika przypominajg
sytuacje na rynku ztotego. Wegierski forint tracit stopniowo. Do
czynnikdw globalnych (w postaci perspektyw ograniczenia
QE3) dochodzity wydarzenia lokalne. Tamtejszy rzad nie
opublikowat jeszcze swoich propozycji pomocy dla
zadluzonych w walutach obcych kredytobiorcéw, a bank
centralny (po obnizce stép o 20 pb z minionego tygodnia do
3,20%) widzi przestrzen do dalszego luzowania polityki
pienieznej. W rezultacie, EURHUF przebit na koniec
minionego tygodnia poziom 301 i forint byt najstabszy do euro
od potowy wrzesnia.

=W tym tygodniu poznamy ostateczne dane o PKB za Il kw.
dla Czech oraz Wegier. Pierwsze szacunki dla Czech
rozczarowaty, a dla Wegier pozytywnie zaskoczyly.
Spodziewamy sie, iz nawet jeszcze stabszy odczyt dla Czech
moze mie¢ juz raczej niewielki wptyw na notowania korony
(ktéra juz sporo stracita po ostatniej decyzji tamtejszego banku
centralnego). Dane o PKB mogg hy¢ istotniejsze dla forinta,
bowiem mogg zmieni¢ oczekiwania rynku odnosnie dalszych
ruchéw stop procentowych na Wegrzech.
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Rynek stopy procentowej — RPP w cieniu wydarzen globalnych

50 4 Stawki rynku pieni  eznego i stopa NBP Retoryka RPP raczej bez wptywu na WIBOR

4:7 ] = Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie zmienity sie w trakcie
45 | minionego tygodnia. Najdtuzsza z nich pozostaje na poziomie
4’2 | 2,75% juz przez 47 sesji, 9-miesieczna na poziomie 2,73% od 48
' sesji, 6-miesieczna na 2,70% od 29 sesji. Mimo dynamicznych
40 zmian na rynku IRS i obligacji, stawki FRA pozostaty relatywnie
371 stabilne.

351 =W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie RPP, ale uwazamy,
32 1 ze nie przyniesie ono przetomowych zmian w perspektywie dla
30 1 f ; ; ':‘ 3 polityki pienieznej na kolejne miesigce. Uwazamy, ze najblizszy
27 4 - tydzien nie przyniesie duzych zmian na rynku pienieznym. Na
25 - poczatku miesigca mozliwe sg lekkie wzrosty 1M WIBOR wobec
22 przetomu roku, ale skala ewentualnego ruchu w gére powinna

BRL2 235 SSEESETTERES233ERR222 by¢ ograniczona perspektywa stabilnych stop NBP przynajmniej
we TOIRTRTNogPRororgra®Regre — N do potowy 2014 .
—Stopareferencyjta  ——WIBOR3M ——FRABXY ——FRAMX12 Wzrosty na $rodku i dtugim ko Acu stromi g krzywe
46 - IRS (%) = Rentownosci obligacji i stawki IRS wznowity trend wzrostowy
4‘4 | obserwowany od maja — szczegolnie na srodku i dtugim koncu
' krzywej. 5-letni IRS wzrést w ostatnich dniach o 11 pb, jeszcze
42 bardziej oddalajgc sie lokalnego minimum z kohAca pazdziernika
40 (ok. 3,47%) i osiggnat najwyzszy poziom od polowy pazdziernika
38 1 (3,76%). Skala wzrostu dla 10 lat wyniosta ok. 10 pb, stawka ta
36 jest juz prawie 40 pb powyzej lokalnego minimum z ostatnich dni
34 pazdziernika i najwyzej od potowy wrzesnia (4,25%). Krotki
32 koniec krzywej IRS zanotowat wyraznie mniejszy wzrost (0 3 pb
30 1 dla 2 lat w trakcie minionego tygodnia), co doprowadzito do dosc¢
28 1 wyraznego wystromienia krzywej IRS — spread 2-10 wzrést do
26 - ok. 120 pb (najwyzej od pierwszej dekady wrzesnia).
o4 - OO = Spore wahania miaty réwniez miejsce na rynku obligacji, cho¢
%E E EEEETETYS 2283883y 22e w skali tygodniowej wzrost rentownosci dla srodka oraz diugiego
RT Voo gsgr VT78egye = o konca krzywej byt mniejszy niz dla IRS (dla 5 i 10 lat przesunety
—IRS2YPL  ——IRS5YPL  ——IRS10Y PL sie w gore o 7-8 pb). Z drugiej strony, rentownos¢ polskiej 2-latki
. . . ) wzrosta o 8 pb. Polski dlug wyraznie radzit sobie stabo na tle dosé
Roczna dynamika stanu posiadania polskich, stabilnych 10-letnich Bundéw i niewielkich zmian na peryferiach
80 - rynkowych obligacji ziotowych strefy euro (mimo wyrzucenia Berlusconiego z parlamentu).
70 - =Z danych Ministerstwa Finanséw wynika, ze na koniec
60 - pazdziernika zagranica miata w posiadaniu polski rynkowy dtug
50 - 0 nominalnej wartosci 193,6 mld zt, najmniej od grudnia 2012.
Kontynuowany jest zatem widoczny od maja trend stopniowej
40 1 redukcji  zaangazowania  inwestorow  zagranicznych  —
30 1 pazdziernikowy miesieczny odptyw kapitatu (-6,9 mld z) byt
20 - drugim najwiekszym (po -7,3 mld zt z pazdziernika 2008) od
10 A kiedy dostepne sg dane (czerwiec 2004). Udziat zagranicy w
0 : : : : : : J\. : A . »calym rynkowym ziotowym zadtuzeniu spadt do 33,7%, a wiec
10 a ) gWe \ﬂ s g/ g o \%J o do najnizszego poziomu od czerwca 2012. Do$¢ wyraznie Swoj
b 5 = N ¢ 2 N gl|/'s ' ¥ n stan posiadania zredukowaty rowniez krajowe banki (o0 5,4 mld
20¢ & = = © ® = ©oV E = =z kupujgcymi netto byly natomiast wcigz fundusze emerytalne
-30 - — Banki —— Inwestorzy zagraniczni (3,8 mid z+_, najwieks_zy przyrost od roku, siédmy miesigc z rzedu
zwiekszania zaangazowania).
Spread pomi edzy rentowno $ciami 10-letnich obligacji . ,
Polski i Niemiec Dane z USA kluczowe dla nastrojow inwestoréw
320 1 = Nie spodziewamy sie, aby decyzja i retoryka RPP mialy jaki$
305 - duzy wptyw na krajowy rynek stopy procentowej w tym tygodniu.
290 | Istotniejsze beda dane z USA, ktére wptynaé moga na nastroje
odnosnie perspektyw dla QE3. Oddalenie obaw o przykrecenie
275 1 kurka z dolarami moze spowodowa¢ powr6t zainteresowania
260 inwestorow zagranicznych naszymi papierami. W podobnym
245 | kierunku moglyby podziata¢ kolejne sugestie ze strony EBC nt.
230 | przestrzeni do dalszych dziatan stymulacyjnych w strefie euro.
215 1
200 -
185 -
My d & o 0o oo b o6 66 o
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



