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W minionym tygodniu po pokonaniu poziomu 4,30 wobec euro ztoty nieznacznie odreagowat za spraw g wzrostu
apetytu na ryzyko na sSwiatowych rynkach, dodatkowo wsparty przez wydarzen ia w regionie (brak ob nizki stop
procentowych w Czechach oraz przyj ecie bud zetu na totwie na 2010 r.). Mocniejszy zloty wspart lekko obligacje
krétkoterminowe a diu zszy koniec rentowno $ci podniost si e nieznacznie pod presj a bazowych rynkéw dtugu i
wzrostu stop IRS.

W tym tygodniu resort finanséw najpierw dementowat sugestie, ze mialoby doj $¢ do zawieszenia progéw w  Ustawie
finansow publicznych  dotycz acych relacji diugu do PKB, by w ko  ncu zaproponowa € niekorzystny w dtugim terminie
krok polegaj acy na zwi ekszeniu odprowadzanej z w ynagrodze n skladki do ZUS kosztem OFE. Taka operacja
zmniejszataby ryzyko przekroczenia progu 55% diugu publicznego do PKB w przysztym roku, na co wskazuj a
opublikowane w mi edzyczasie prognozy Komisji Europejskiej (w 2011 r.t  a relacja miataby wzrosn a¢€ pow yzej 60%).
Péki co zrodia rz gdowe nie potwierdzaj a, ze jest to oficjalna propozycja rz adowa.

Na pocz atku tego tygodnia kluczowy dla rynkéw finansowych b edzie wynik posiedzenia pa nstw G20 oraz echo
stabych danych rynku pracy w USA. Przy niewielkigj | iczbie publikacji za granic g spodziewamy si e konsolidacji na
rynkach. Inwestorzy skupi g uwage na danych o PKB za IIl kw. w strefie euro, niemieck  im indeksie ZEW oraz danych
0 nastrojach konsumentéw w USA. W kraju poznamy now @ porcje danych z gospodarki. Spodzie wamy sie
mniejszego ni z rynek spadku inflacji, co mo ze zwiekszy ¢ presje na wzrost krétkoterminowych stép rynkowych. Z
drugiej strony oczekujemy jednak wyhamowania wzrost owego trendu stép IRS, co powinno wspiera ¢ rynek diugu.
Spodziewamy si e tez wiekszego n iz rynek wzrostu deficytu obrotéw bie  zacych we wrze $niu oraz odbicia dynamiki
podazy pieni gdza za spraw g efektu kredytow na zakup akcji PGE. Te dane nie powi nny mie ¢ wiekszego wptywu na
zlotego, ktory wg nas powinien by € dosy € stabilny w tym tygodniu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi.II-QAI'BNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 listopada)
8:30 DE Eksport Xl % rlr 25 - -1,0
WTOREK (10 listopada)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt 55,0 - 56,0
11:00 PL Aukcja obligacji 2-letnich o warto  $ci OK0712 3,5-5 mid zt
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -470 -545 -69
14:00 PL Dynamika eksportu IX % rlr -23,1 -24,3 -22 3
14:00 PL Dynamika importu IX % rir -27,6 -29,4 -27, 9
SRODA (11 listopada)
PL Dzien Niepodlegto sci
CZWARTEK (12 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % rir -14,1 - -15,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. ‘000 512 - 512
PIATEK (13 listopada)
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % rir -3,9 - -4,8
14:00 PL CPI X % rir 3,2 3,3 3,4
14:00 PL Poda z pieni gdza X % rir 9,9 12,1 9,7
14:30 us Bilans handlowy IX mid $ -31,5 - -30,7
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 71 - 70,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowa porcja danych z kraju

mid EUR Obroty bie zace bilansu ptatniczego
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=W tym tygodniu liczba publikacji zagranicznych jest
niewielka, a aktywnos¢ w kraju moze by¢é mniejsza za
sprawg dnia $wigtecznego.

= Oczekujemy silnego pogtebienia deficytu obrotow
biezacych we wrzesniu gtéwnie za sprawg spadku
transferow biezacych i pogorszenia na rachunku
dochodéw. Spodziewamy sie przy tym utrzymania deficytu
handlowego na zblizonym poziomie do zanotowanego w
sierpniu  (ok. 450 min €) przy pogtebieniu spadkow
eksportu (-24,3% r/r) i importu (-29,4%).

=W pazdzierniku dynamika podazy pienigdza zostanie
zaburzona w goére przez uruchomione kredyty na zakup
akcji PGE w emisji na rynku pierwotnym. Szacowana
wartos¢ kredytéw, ktére zasility rachunki domoéw
maklerskich wynosi ok. 15-20 mid zt.

= Oczekujemy wyzszej inflacji CPI niz rynek i MinFin.

Miniony tydzien w gospodarce - Niska prognoza CPI MinFin za pazdziernik, PMI bliski prognoz

Inflacja CPI oraz PMI w przemy $le

= MinFin spodziewa sie w pazdzierniku spadku inflacji CPI
do 3,1% r/r (0,2% m/m). Z szacunkéw MinFin za pazdziernik
wynika, ze ponownie zaskoczyly pozytywnie ceny zywnosci.
Resort zaklada, ze wzrosty one w pazdzierniku jedynie o
0,4% m/m, czyli wyraznie mniej niz $rednio w okresie
ostatnich 10 lat dla tego miesigca. Naszym zdaniem ceny
zywnosci wzrosty w pazdzierniku o 0,5%. Ponadto, MinFin
jest optymistyczny co do skali spadku cen paliw i zaktada,
ze wyniost on w pazdzierniku az 2%, podczas gdy wedtug
naszych szacunkow nastapita ich stabilizacja.

=Wskaznik PMI dla polskiego przemystu wzrést w
pazdzierniku do 48,8 pkt z 48,2 pkt odnotowanych we
wrzesniu. Taki odczyt jest bardzo zblizony do naszej
prognozy na poziomie 48,9, a jednoczesnie wyzszy od
konsensusu na poziomie 48,6 i jest spojny ze scenariuszem
powolnego ozywienia polskiej gospodarki.
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= Wedtug ankiety NBP w Il kw. banki ponownie zaostrzyty
polityke kredytowag. Dla kredytow dla przedsiebiorstw i
kredytow mieszkaniowych dla gospodarstw domowych
skala zaostrzenia kryteriow byta jednak mniejsza niz w
poprzednich kwartatach. W wysokim stopniu banki
zaostrzyly polityke kredytowg dot. kredytow
konsumpcyjnych. Popyt na wiekszo$¢ rodzajow kredytu
(poza dtugoterminowymi dla przedsiebiorstw) wzrést badz
utrzymat sie na podobnym poziomie.

= Fed, EBC i Bank Anglii pozostawity stopy procentowe bez
zmian. Fed zarysowat warunki przy spetieniu, ktérych
mogtoby dojs¢ do zaciesnienia polityki pienieznej. EBC
zamierza wycofywac¢ srodki zaradcze wprowadzone na czas
walki z kryzysem "w odpowiednim czasie i stopniowo”. Z
kolei Bank Anglii podwyzszyt program wykupu aktywow o 25
mld funtéw, jednak znacznie mniej niz oczekiwat rynek.

Cytat tygodnia - Kontrowersyjny sposoéb na obejscie progdéw ostroznosciowych

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, Reuters, 4 X |

Zmiany spowodujg zmniejszenie emisji dlugu, a potrzeby pozyczkowe
brutto w 2010 r. zmniejszg sie o ok. 13 mid zl. Oddala sie ryzyko
przekroczenia 55% dtugu publicznego do PKB, cho¢ to nie jest celem
reformy, tylko zwiekszenie emerytur przysztym $wiadczeniobiorcom,
poprzez zmniejszenie kosztéw przez nich ponoszonych.

Jacek Rostowski, minister finanséw, PAP, Gazeta Wyb  orcza, 4 Xl
Te oszczednosci beda stanowity cze$¢ planu rozwoju konsolidacji, nad
ktorym rzad pracuje i ktéry bedzie przedstawiony do konca roku.
Nowelizacja [ustawy o OFE] jest planowana na pierwszg potowe
przysztego roku [ma zacza¢ obowigzywac od 1 lipca 2010].

Pawet Gra s, rzecznik rz adu, Reuters, 4 X

To nie jest propozycja Ministerstwa Finanséw, a jeden z pomystéw, ktére sa
rozwazane. To nie jest nawet na etapie zatozen do ustawy. Nie rozmawiatem
o tym jeszcze z premierem. Na tym etapie to nie jest propozycja rzadu.

Negatywnie oceniamy rozwazang przez Ministerstwo Finanséw
propozycje zmniejszenia przekazywanej sktadki z ZUS do OFE. Poza
tym zastanawia informacyjny chaos za strony rzadowej w tej kwestii.
Podwazanie regut systemu emerytalnego stwarza niebezpieczny
precedens, zachecajgcy do manipulowania nim w przysziosci.
Proponowane rozwigzanie da jedynie chwilowg, czystko ksiegowa,
ulge finansom publicznym, a pozostanie problem zbilansowania
systemu emerytalnego w diugim okresie. Opinia o Polsce jako o
jednym z nielicznych krajéw, ktéry podjgt prébe zmniejszenia
zagrozen zwigzanych ze starzeniem sie spofeczenstwa moze ulec
pogorszeniu. To kolejne rozczarowujace propozycje rzadu po
planowanym transferze $rodkéw do ZUS z Funduszu Rezerwy
Demograficznej. Duze watpliwosci budzg rzekome oszczednosci w
systemie, ktére miatyby by¢ osiggniete dzieki zmianom.
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Powolne odreagowanie ztotego po korekcie

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami dotyczacymi mozliwej
kontynuacji korekty zlotego kurs EURPN pokonat chwilowo
poziom 4,30 na poczatku minionego tygodnia za sprawg
spadku apetytu na ryzyko przy kontynuacji aprecjacji dolara i
spadkach na rynkach akcji na globalnym rynkach. Jednak
pozniej zloty stopniowo odrabiat straty wspierany przez
poprawe globalnych nastrojéw, odbicie kursu EURSD oraz
brak obnizki stop w Czechach. Problemy z powotaniem rzadu
w Rumunii oraz uchwalenia budzetu na 2010 r. na totwie
miato mniejszy wplyw na regionalne waluty.

= Dane krajowe nie powinny mie¢ duzego wpltywu na ziotego.
Naszym zdaniem zioty moze pozosta¢ w przedziale 4,22-4,30
wobec euro w zwigzku z niewielka liczbg publikaciji za granica i
spodziewang konsolidacjg apetytu na ryzyko. W kolejnych
tygodniach oczekujemy powolnej aprecjacji ztotego.

Wzrost stop rynkowych

= W ostatnim tygodniu doszio do umocnienia obligacji na
krétkim koncu krzywej, czemu sprzyjalo odreagowanie
zlotego, oraz do wzrostu rentownosci na dtugim koncu
krzywej przy znaczacym wzroscie rentownosci
diugoterminowych na bazowych rynkach diugu. W pewnym
stopniu na rynku cigzy¢é moga wecigz problemy fiskalne.
Presje na dlugi koniec wywierat tez wzrost stép IRS, ktory
nastgpit na catej krzywej. Dosztlo do dalszego spadku
spreadu asset swap. Aukcja BGK byta dosy¢ udana.

= Wedlug nas dane o pazdziernikowej inflacji zaskoczg
rynek w gére i moga oddziatywa¢ w kierunku wzrostu stop
rynkowych. Z drugiej strony wzrostowy trend stop IRS moze
wyhamowywaé zmniejszajac presje na wzrost rentownosci.
Wazna dla rynku bedzie aukcja obligacji 2-letnich.

Ponowny odwrét od dolara

= Poczatek tygodnia przynidst korekte globalnych nastrojow
i realizacje zyskéw inwestoréw na ryzykownych aktywach.
Pd&zniej szereg czynnikow jak inwestycja Warrena Buffeta w
firme kolejowa, oczekiwania na komunikat Fed, ktory
poinformowal, ze stopy w USA pozostang niskie przez diugi
czas, oraz dobre dane o liczbie nowych bezrobotnych i
wydajnosci pracy w USA przyczynity sie do wzrostéw cen
akcji i ostabienia dolara na $wiatowych rynkach. Kurs
EURUSD wzrést w ciggu tygodnia do ok. 1,49.

= Na poczatku tygodnia apetyt na ryzyko i kurs EURUSD
beda pod wptywem wyniku posiedzenia G20. Kalendarz
publikacji w tym tygodniu jest dosy¢ ubogi stad ruchy
EURUSD moga by¢ niewielkie. Wplyw na euro moze mie¢
spadek indeksu Ifo i indeks Michigan.

Odreagowanie apetytu na ryzyko ostabia diug

= W minionym tygodniu, po lekkim umocnieniu na
bazowych rynkach dtugu w poniedziatek w kolejnych dniach
trwala przecena obligacji. Przyczynit sie do tego zaréwno
spadek apetytu na bezpieczne aktywa, za sprawg tych
samych czynnikdw, ktére przyczynity sie do spadkéw dolara
i wzrostdw cen akcji. Ponadto rynek byt pod wptywem
informacji o podazy papieréw na aukcjach w USA w tym
tygodniu (81 mld $). Rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wzrosty w ciggu tygodnia do 3,5% i 3,33%.

= W tym tygodniu rynki dlugu beda wciaz pod wplywem
globalnych nastrojéw. Dane z rynku pracy USA bedg
sprzyjaly odreagowaniu cen na poczatku tygodnia,
czesciowo znoszac wplyw wysokiej podazy obligacji w
USA. Istotny bedzie tez finat szczytu G20, dane o PKB ze
strefy euro za Il kw., indeks Ifo oraz indeks Michigan.
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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



