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Miniony tydzie n przyniést znaczne pogorszenie nastrojow na  swiatowych rynkach, m.in.  pod wptywem wzrostu obaw
0 pogorszenie sytuacji w najwi ekszych gospodarkach po wyga $nieciu programéw stymulacyjnych, rozczarowania
wynikami niektérych spotek, oraz gorszych od progno z danych makro (m.in. nt. nastrojow konsumentéw w U SA).
Lepsze od oczekiwa n dane o PKB w USA zdotaly na troch e powstrzyma € spadki na gieldach, ale widmo korekty
wciaz cigzy nad rynkiem, a nastroje pozostaj @ wrazliwe na wszelkie negatywne sygnaty. W tym kontek  Scie dane i
wydarzenia zaplanowane na ten tydzie n beda kluczowymi wyzna cznikami dla krétkoterminowych trendéw. Je  $li nie
pojawi g sie jakie $ kolejne optymistyczne sygnaty, gér e mog q wzia¢ tendencje spadkowe.

RPP nie zmienita stop procentowych w pa zdzierniku, chocia z przesun eta nieformalne nastawienie na neutralne,
sygnalizuj ac, ze do ko nca roku nie b edzie ju z zmian stop, co i tak byto dla rynku jasne. Dla oce  ny perspektyw polityki
pieni eznej kluczowe bytyby teraz wypowiedzi kandydatéw na nowych cztonkéw, jednak ci nie b eda oficjalnie znani
przynajmniej do potowy grudnia. W ka lendarzu na ten tydzie n jest sporo wydarze n, ktére mog g wptyn aé na zmian e
nastrojow rynkowych. Obok indeksow aktywno sci ekonomicznej, istotne b eda komentarze po posiedzeniach
gtéwnych bankéw centralnych oraz miesi  eczne dane z rynku pracy w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZQi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(/)viTRA%ToNs:é
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 listopada)
9:00 PL PMI — sektor przetwérczy X pkt. 48,6 48,9 48,2
9:58 EZ PMI — sektor przetworczy X pkt. 50,7 - 49,3
16:00 us ISM — sektor przetworczy X pkt. 53,0 - 52,6
16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw IX % 1,9 - 6,4
WTOREK (3 listopada)
JP Dzien wolny - - -
16:00 us Zaméwienia w przemysle IX % m/m 1,0 - -0,8
SRODA (4 listopada)
9:58 EZ PMI — sektor ustug X pkt. 52,3 - 50,9
9:58 EZ PMI — indeks composite X pkt. 53,0 - 51,1
10:00 EZ PPI X % rlr -1,7 - -7,5
16:00 us ISM — sektor ustug X pkt. 51,8 - 50,9
14:15 us Raport ADP X tys. -188,0 - -254,0
20:15 us Decyzja Fed % 0-0,25 - 0-0,25
CZWARTEK (5 listopada)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % rlr -2,2 - -2,6
13:00 GB Decyzja BoE % 0,5 - 0,5
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 520,0 - 530,0
14:30 us Jednostkowe koszty pracy M kw. % kw/kw -4,5 - -5,9
PIATEK (6 listopada)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. -175,0 - -263,0
14:30 us Stopa bezrobocia X % 9,9 - 9,8
16:00 us Zapasy hurtowe IX % m/m -1,0 - -1,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza MF, decyzje bankéw centralnych i wskazniki aktywnosci

Wska zniki aktywno $ci w przetworstwie

= Najistotniejszym wyznacznikiem nastrojow na globalnych
rynkach finansowych w pierwszej czesci tygodnia bedg
zapewne indeksy aktywnosci w sektorze przetworczym
oraz ustug publikowane w strefie euro i w USA, ktore
zweryfikujg oczekiwania nt. tempa wychodzenia z recesji.
Wstepne szacunki PMI dla strefy euro byly optymistyczne,
co (przy zatozeniu, ze ostateczne dane nie bedg
negatywng niespodzianka) pozwala liczy¢ na to, ze
awersja do ryzyka, ktéra nieco zmalata po lepszych od
prognoz danych o amerykanskim PKB za Il kw. nie odzyje
mocno na poczatku tygodnia.

= Oczekujemy, ze wzrost krajowego PMI w pazdzierniku
bedzie bardziej umiarkowany niz w strefie euro, podobnie
jak w poprzednim miesigcu, i pozostanie lekko ponizej
poziomu 50 pkt., sygnalizujgc stabilizacje tempa wzrostu
gospodarczego w IV kwartale.
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= Prognoza Ministerstwa Finansow dot. pazdziernikowej
inflacji publikowana w poniedzialek moze mie¢ pewien
wplyw na krajowy rynek stopy procentowej na poczatku
tygodnia. Nasze szacunki wskazujg na spadek CPI do
3,3% r/r, przy stabnacej dynamice cen zywnosci i kosztéw
zwigzanych z mieszkaniem oraz lekkim wzroscie cen
transportu. Konsensus rynkowy jest na poziomie 3,2%.

=W $rodku tygodnia kluczowe bedg posiedzenia bankéw
centralnych. Nikt nie oczekuje zmian stdép procentowych
przez Fed, EBC, czy Bank Anglii, ale Bank Australii moze
dokona¢ drugiej podwyzki w cyklu. Istotne dla rynkéw beda
wszelkie sygnaty dotyczace perspektyw gospodarczych.
=We wtorek Komisja Europejska opublikuje jesienne
prognozy makroekonomiczne. Rownie istotne dla oczekiwan
nt. perspektyw $wiatowej gospodarki bedg dane z
amerykanskiego rynku pracy w piatek.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian, nastawienie nieformalnie neutralne

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

Inflacja CPI
Paz 08 Lut 09 Cze 09 Paz 09
2009 3,957 2,5-39 2,835 3,335
2010 1,9-45 0,5-3,2 1,1-3,2 0,8-2,2
2011 -0,9-2,6 08-34 1,1-3,2
Wzrost PKB
Paz 08 Lut 09 Cze 09 Paz 09
2009 1,9-3,7 0,3-19 -0,4-1,1 1,1-1,5
2010 2,745 1,2-3,3 0,225 082,38
2011 2,548 2445 2,2-42

Wedtug projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztattuja sie w podanych przedziatach
z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

= RPP zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy procentowe
bez zmian. Jednak nieformalne nastawienie polityki
pienieznej — wbrew niedawnym wypowiedziom czionkéw
Rady — zostato zmienione na neutralne. Ton komunikatu nie
ulegt przy tym istotnej zmianie w poréwnaniu z wrzes$niem.
Opublikowane wyniki glosowan RPP pokazuja, ze juz od
lipca wniosek o zmiane nastawienia blokowany byt przez
prezesa NBP przy stosunku gloséw 5:5.

= Nowa projekcja pokazata wyrazne obnizenie $ciezki inflacji
na 2010 r. i brak istotnych zmian na 2011, a dla PKB zostata
nieco podwyzszona na 2010 i lekko obnizona na 2011.
=Warto jednak zwréci¢ uwage, ze obnizenie $ciezki CPI
wynika gtéwnie z nizszych przewidywanych cen energii i
zywnosci, podczas gdy inflacja bazowa pozostaje wysoka w
horyzoncie projekcji (nie schodzi ponizej celu inflacyjnego
mimo stabszego od potencjatu wzrostu PKB).

Cytat tygodnia - Najbardziej jastrzebi cztonek nowej RPP?

Jan Winiecki, potencjalny kandydat do RPP, Reuters, 29 X

Nie widze Zzadnego powodu do dodatkowych dziatan wspierajgcych
gospodarke ze strony banku centralnego, w tym do obnizki stopy
depozytowej. (...) Generalnie do$wiadczenie uczy, Ze jezeli ma rosng¢ tempo
wzrostu PKB, to wbrew prognozom inflacji NBP i Ministerstwa Finanséw, nie
nalezy sie spodziewac, Ze inflacja bedzie gwattownie spadac¢ w przysztym
roku i jesli nie bedzie, to w jakim$ momencie moze stac sie to argumentem
za podwyzkami stop. (...) W Polsce inflacja otrzymata dodatkowy impuls w
2006 roku, gdyz trzykrotnie w ciggu roku podnosito sie tempo wzrostu
podazy pienigdza. A poniewaz zwykle po takim skoku najpierw przyspiesza
produkcja, a po 12-18 miesigcach ceny, wiec mozna bylo zaczgé
profilaktycznie hamowac. Ale tego nie zrobiono i spowodowato to
zagniezdzenie sie inflacji w gospodarce, ktére przetrwato nawet ostry spadek
dynamiki PKB

Do konca kadencji obecnej RPP nie nastapig juz zmiany parametréw
polityki pienieznej. Z kolei dla oceny perspektyw na przyszty rok
kluczowe powinny by¢ w tej chwili wypowiedzi kandydatéw na nowych
czionkéw Rady. Niemniej, wydaje sie, ze ostatnie wypowiedzi prof.
Winieckiego rynek powinien traktowa¢ z pewnym dystansem. Po
pierwsze, kandydatury do RPP nie zostaly jeszcze oficjalnie podane
(Sejm wyznaczyt termin ich zgtaszania na 10 grudnia, a Senat na 23
grudnia). Po drugie, jesli zostanie on cztonkiem RPP, bedzie zapewne
reprezentowat najbardziej ,jastrzebie” skrzydto, a jego poglady nie
beda odpowiadaty konsensusowi, od ktorego bedq uzaleznione wyniki
glosowan. Po trzecie, prezentowane opinie sg dos¢ dyskusyjne.
Warto np. przypomnie¢, ze gwaltowny spadek inflacji przy rosnacym
szybko PKB jest mozliwy, czego przykladem sg m.in. lata 2005-2006.
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Kurs ztotego
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Uspokojenie po sporej korekcie

= Zloty, podobnie jak inne waluty w regionie, byt przez wiekszg
czes¢ ub. tygodnia pod negatywnym wplywem globalnej
awersji do ryzyka. Kurs EURPLN chwilowo wzrést powyzej
4,28, po czym po publikacji lepszych od prognoz danych o
PKB w USA nastgpito umiarkowane odreagowanie. Na koniec
tygodnia zioty byt 0 1,9% stabszy wobec euro niz w poprzedni
piatek. Ostabienie wobec dolara bylo prawie dwukrotnie
wigksze za sprawg spadku kursu EURUSD.

= Kierunek zmian na rynku walutowym w tym tygodniu bedzie
zalezat od nowych danych za granicg i bankéw centralnych.
Szanse na krétkoterminowe umochienie pojawig sie, jesli dane
za granicg zndw zaskoczg pozytywnie. Niemniej, nad rynkiem
cigzy widmo korekty i przy braku pozytywnych impulséw ztoty
moze ponownie zmierza¢ w kierunku 4,3 za euro.

Ostabienie obligacji pod wpltywem zagranicy

= Kierunek zmian na krajowym rynku obligacji wyznaczany
byt przez nastroje w regionie i zachowanie waluty. Po lekkim
ostabieniu w pierwszej czesci tygodnia, nastgpito czesciowe
odreagowanie. Ponownie wzrosty stawki FRA dla terminéw
powyzej 6 miesiecy, odzwierciedlajac rosnace oczekiwania
na podwyzki stop o ok. 50 pb w tym horyzoncie. Naszym
zdaniem podwyzki nastgpig najwczesniej w Il kwartale 2010,
€O 0znacza, ze rynek wycenia je nieco za szybko.

= Rynkowy konsensus dotyczacy inflacji w pazdzierniku jest
ponizej naszej prognozy. Jezeli prognoza Ministerstwa
Finanséw bedzie na podobnym poziomie, moze to by¢
lekkim wsparciem dla krajowego rynku diugu. Z drugiej
strony, o wiele bardziej istotne wydajg sie tendencje na
rynkach swiatowych i ogélna awersja do ryzyka.

Kurs dolara odzwierciedla zmiany awersji do ryzyka

= Na fali rosngcej awersji do ryzyka dolar zyskal wobec
euro do najmocniejszego poziomu od prawie miesigca.
Poprawa nastrojow na gietdach po danych o amerykanskim
PKB spowodowata tylko nieznaczng korekte tego ruchu. Na
koniec tygodnia kurs EURUSD byt o 1,9% ponizej
zamkniecia z poprzedniego pigtku.

= Zmiany na rynku euro-dolara w najblizszych dniach bedag
zapewne, podobnie jak w ostatnich tygodniach,
odzwierciedla¢ poziom sktonnosci do ryzyka i optymizmu
odnosnie perspektyw swiatowej gospodarki. Kluczowe bedg
dane o aktywnosci i komunikaty z bankéw centralnych.
Sezon publikacji wynikéw spétek w USA wcigz jeszcze sie
nie zakonczyt i nowe raporty moga réwniez wplywaé na
nastroje w tym tygodniu.

Rosnie zainteresowanie bezpiecznymi aktywami

= Spadek rentownosci obligacji na bazowych rynkach diugu
zostal chwilowo powstrzymany przez dane o PKB w USA,
ale koncdéwka tygodnia przyniosta ponowne umocnhienie
wraz z przeceng na $wiatowych rynkach akcji.

= Inwestorzy na bazowych rynkach diugu skupig uwage w
tym tygodniu przede wszystkim na wynikach posiedzenh
gtdwnych bankéw centralnych. Druga podwyzka stép w
Australii nie powinna nikogo zaskoczyé, podobnie jak
rozszerzenie zakresu skupu papieréw przez BoE. Wazne
jednak bedg przewidywania bankieréw centralnych nt.
tempa wychodzenia gospodarek z recesji i sugestie
dalszych dziatan w zakresie polityki pienieznej w USA i
strefie euro.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) 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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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. lub Grupy AIB 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



