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Miniony tydzie n przyniést odwrdcenie trwaj acej od dwdch tygodni tendencji wzrostu apetytu na r

rynkach i zwi gzanego z tym umocnienia ztotego. Nastrojom rynkowym
makro z USA (sprzeda z detaliczna, produkcja przemystowa, liczba nowych b
informacji ze spotek (m.in. stabe wyniki Dell i Son
przemystowa i zatrudnienie, ale gorsza od oczekiwa
ozywienie gospodarki (wskazuje na to te
stopniowym ostabieniu fundamentalnej presji inflacy
whniosty nic nowego do obrazu
drugim planie. Z krajowych wydarze
prawdopodobnie wydarzenia na  $wiatowych rynkach przed dtugim weekendem w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

zaszkodzita seria rozczarowuj
udéw domoéw) oraz ne gatywnych
y). Krajowe dane makro byly mieszane (lepsza od prognoz produkcja

n produkcja budowlana i ptace), ale potwierdzity
z poprawa rocznej dynamiki przychodéw firm i wyniku

yzyko na $wiatowych
acych danych

stopniowe
finansowego) przy
inej (spadek wi ekszosci miar inflacji bazowej). Minutes RPP  nie
perspektyw polityki pieni eznej. Posiedzenie RPP w tym tygodniu zapewne b  edzie na
n kluczowe b eda dane o sprzeda zy detalicznej. Najwa zniejsze b eda jednak
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RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 listopada)

- JP Dzieh wolny - - - - -
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 51,2 - 50,7
9:58 EZ Wstepny PMI — ustugi Xl pkt. 52,8 - 52,6

11:00 PL Przetarg odkupu bonéw skarbowych - - -
16:00 us Sprzedaz doméw X min 57 - 5,57
WTOREK (24 listopada)
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt. 92,5 - 91,9
14:30 us Wstepny PKB 1 kw. % 3,0 - 35
15:00 us Indeks cen nieruchomosci Case/Shiller IX % rir -9,0 - -11,3
16:00 us Zaufanie konsumentéw Xl pkt. 48,0 - 47,7
20:00 us Minutes z posiedzenia Fed 3 i 4 listopada - - - - -
SRODA (25 listopada)

- PL Spotkanie RPP — decyzja - % 3,50 3,50 3,50
8:00 DE Indeks Gfk Xil pkt. 4,0 - 4,0

10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % rlr 2,3 2,2 2,5
10:00 PL Stopa bezrobocia X % 11,0 11,0 10,9
14:30 us ZamoOwienia na dobra trwate X % 0,5 - 14
14:30 us Bazowy PCE X % 0,1 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych wle tys. 500,0 - 505,0
14:30 us Dochody i wydatki osobiste X % 0,2i0,5 - 0,0i-0,5
15:55 us Finalny Michigan Xl pkt. 66,0 - 66,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw X min 0,41 - 0,402
CZWARTEK (26 listopada)

- us Dzien wolny - - - - -
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 X % rlr 2,0 - 2,5
11:00 PL Przetarg zamiany obligacji - - - - -

PIATEK (27 listopada)
11:00 EZ Indeks nastrojéw gospodarczych Xl pkt. 88,0 - 86,2

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - W centrum uwagi sprzedaz detaliczna, RPP na dalszym planie

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/ir) —— Bezrobocie (%)

=W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem w kraju beda
kolejne dane makro, a posiedzenie RPP zejdzie na dalszy
plan. Rynek czeka na pierwsze oficjalne kandydatury do
nowej Rady, nie majac watpliwosci, ze obecna RPP nie
dokona juz zadnych zmian w polityce pienieznej.

=Tym samym, uwaga skupi sie na danych o sprzedazy
detalicznej za pazdziernik. Istotne bedzie, jak dynamika
sprzedazy detalicznej zachowa sie po zaskakujacych
wahaniach w kilku poprzednich miesigcach. Naszym zdaniem
spowolnienie wzrostu sprzedazy we wrzeshiu nie bylo
przypadkowe (odbicie dynamiki latem bylo natomiast
przejsciowe) i zostanie potwierdzone dalszym lekkim
spowolnieniem w pazdzierniku. Istotne bedg tez szczegotowe
dane z rynku pracy, pomocne w ocenie statystyk nt. ptac.

= Najwazniejsze dla polskiego rynku mogg sie jednak okaza¢
publikacje kolejnych wskaznikéw makro za granica.

Miniony tydzien w gospodarce - Potwierdzenie stopniowego ozywienia

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Produkcja przemystowa w pazdzierniku spadta mniej od
prognoz (-1,2% r/r), potwierdzajac ozywienie aktywnosci w
polskich firmach, prawdopodobnie zwigzane w duzym stopniu
z odbijajacym sie od dna popytem za granica.

= Jednoczesnie stabszy od oczekiwan byt wzrost produkcii
budowlanej (2,7% r/r), co nieco zmniejsza pozytywny wptyw
danych na szacunki wzrostu PKB w [V kw.

= Niemniej, dane o produkcji potwierdzaja, ze tempo wzrostu
PKB zblizy sie pod koniec roku do 2%. Wedtug MinFin wzrost
PKB w ostatnim kwartale tego roku moze by¢ nawet wyzszy
niz 2%, a dynamika produkcji bedzie dodatnia do konca roku.

= Inflacja PPl w pazdzierniku wzrosta do 2% r/r za sprawg
wyzszych cen surowcow, ale utrzymujgca sie ujemna luka
popytowa i umocnienie zlotego powinny wyhamowaé¢ wzrost
cen produkciji w kolejnych miesigcach.

% rlr
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Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place nominalne

=Wzrostu plac w pazdzierniku spowolnit gtebiej niz
oczekiwano (do 2,0% r/r z 3,3% we wrzesniu), a zatrudnienie
spadto mniej od prognoz (o 2,4% r/r). Nominalny fundusz ptac
w firmach spadt o 0,5% r/r (pierwszy spadek w tym roku), a w
ujeciu realnym spadek poglebit sie do 3,5% r/r.

= Ocene perspektyw konsumpcji na podstawie danych z rynku
pracy w sektorze firm utrudnia rozbieznosg, jaka dla Il kw. br.
pojawita sie w dynamice wynagrodzen w sektorze firm i w
calej gospodarce. Niemniej, nadal aktualna jest ocena, ze
sytuacja na rynku pracy pozostaje trudna i dopdki nie nastapi
wyrazna zmiana tendencji w zakresie zatrudnienia i ptac nie
nalezy oczekiwaé ozywienia popytu konsumpcyjnego.

=CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii uporczywie
utrzymuje sie od lipca na poziomie 2,9%, ale wiekszo$¢ miar
inflacji bazowej w pazdzierniku spadia, wskazujac na
stopniowe ostabienie fundamentalnej pres;ji inflacyjnej.

Cytat tygodnia - Zmiana klasyfikacji dlugu zamiast zmian w OFE?

Michat Boni, szef doradcéw premiera, DGP, PAP, 16 X |

Nie bedzie tej zmiany (w systemie emerytalnym proponowanej
przez ministréw finanséw i pracy). Mnie sie wydaje, ze nie wejdzie
w zycie. Intencjg premiera jest znalez¢ takie rozwigzanie, ktore nie
zakioci reformy emerytalnej, ale zarazem radykalnie poprawi
efektywnosci funkcjonowania OFE. Intencjq jest takze znalezienie
takich rozwigzan, ktére ograniczg zagrozenia zwigzane z
narastaniem dtugu publicznego. (...) Najblizsze kilka tygodni
uplynie na réznego rodzaju dyskusjach na wszystkie tematy.

To my w polskim ustawodawstwie definiujemy to, co jest diugiem
publicznym. Moze 10 lat temu zapomniano, zeby z myslg o tym, jak
ten dtug publiczny moze byé generowany przez przekazywanie
pieniedzy do OFE, zeby to inaczej zdefiniowa¢ i inaczej
kwalifikowac¢ srodki do dtugu publicznego.

Najnowsze wypowiedzi szefa zespotu doradcéw strategicznych
premiera wskazujg, ze powszechnie krytykowany pomyst zmian w
systemie emerytalnym autorstwa ministrow finanséw i pracy nie
zyska poparcia rzadu. Pozostaje jednak pytanie w jaki sposéb
rzad chce unikna¢ przekroczenia relacji diugu publicznego do
PKB na poziomie 55%. Przedstawiciele rzgadu caly czas
potwierdzajg bowiem, ze nie ma planéw chociazby przejsciowego
zawieszenia obowigzywania progéw. Z wypowiedzi ministra
Boniego wynika, ze alternatywnym rozwigzaniem moze by¢
zmiana sposobu liczenia diugu publicznego w taki sposéb, aby
odja¢ od niego koszty reformy emerytalnej. Chociaz takie
rozwigzanie réwniez nie jest pozbawione wad, to wydaje sie
lepsze od proponowanych wczesniej.
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Monitor rynku
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Umiarkowana korekta ztotego

= Miniony tydzien przyniést korekte aprecjacji zitotego
obserwowanej w poprzednich dwéch tygodniach. Poczatek
tygodnia przynidst co prawda jeszcze umocnienie krajowej
waluty (EURPLN chwilowo spadt ponizej 4,08), ale ostatnie
dwa dni tygodnia staly pod znakiem stopniowego ostabienia
zlotego do 4,16 w piatek. Podobnie zachowywaly sie inne
waluty w regionie. Wigzalo sie to ze wzrostem awersji do
ryzyka na s$wiatowych rynkach i zwigzanymi z tym
spadkami na rynkach akcji oraz obnizeniem EURUSD.

=W tym tygodniu notowania na krajowym rynku
walutowym, podobnie jak na swiatowych rynkach mogq
przebiega¢ w ograniczonym przedziale i przy zmniejszonej
aktywnosci ze wzgledu na dlugi weekend w USA.
Przewidujemy, ze EURPLN bedzie w przedziale 4,08-4,18.

Lekkie ostabienie krajowej rynku stopy procentowej

= Na krajowym rynku stopy procentowej w ciggu minionego
tygodnia nastagpito niewielkie ostabienie. W pierwszej czesci
tygodnia stawki FRA i IRS oraz rentownosci byly stabilne,
ale pod koniec tygodnia ruszyly w gére w $lad za
ostabieniem zlotego. Wzrost awersji do ryzyka i spadek
zainteresowania aktywami rynkéw wschodzacych nie byt
jednak na tyle silny, aby przetozy¢ sie na wzrost spreadu
asset swap, obrazujgcego poziom ryzyka kredytowego.

=W tym tygodniu krajowy rynek stopy procentowej
pozostanie pod wplywem kursu ziotego (nastrojéow na
swiatowych rynkach) i krajowych danych, a posiedzenie
RPP nie bedzie miato znaczenia. Testem dla rynku diugu
bedzie aukcja zamiany obligaciji.

Nieznaczny spadek EURUSD

= W warunkach wzrostu awersji do ryzyka w minionym
tygodniu zarysowata sie tendencja spadkowa Kkursu
EURUSD przy licznych wahaniach w przedziale 1,48-1,50.
Umocnienie dolara byto mniej znaczace niz spadki na
rynkach akcji, poniewaz w przypadku amerykanskiej waluty
pozytywny  efekt  wzrostu awersji do ryzyka
rekompensowany byt negatywnym wplywem rosngcego
przekonania rynku, ze stopy procentowe w USA pozostang
przez diuzszy czas bez zmian. Na taki scenariusz wskazaty
kolejne wypowiedzi przedstawicieli Fed.

= W tym tygodniu notowania EURUSD ponownie mogag
wahaé sie w waskim przedziale. Przed diugim weekendem
notowania EURUSD moga ulec wyraznej zmianie tylko w
przypadku duzej niespodzianki w danych makro.

Umocnienie na bazowych rynkach diugu

= Widoczne w minionym tygodniu wieksze zainteresowanie
bezpiecznymi aktywami przetozytlo sie na umocnienie
bazowych rynkéw diugu. Tendencja spadkowa rentownosci
wzmocniona zostala dodatkowo przez cementujace sie pod
wpltywem wypowiedzi bankieréw centralnych przekonanie
inwestorow, ze stopy procentowe w USA i strefie euro
pozostang przez diuzszy czas bez zmian. W przeciwnym
kierunku dziataly utrzymujace sie obawy o wplyw duzej
podazy papieréw dtuznych. Na koniec tygodnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio
3,33% i 3,26% wobec 3,45% i 3,38% tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu aktywnosé na bazowych rynkach diugu
moze byé ograniczona ze wzgledu na dtugi weekend w
USA. Publikowane wczesniej liczne dane makro moga
jednak wptyng¢ na zainteresowanie bezpiecznymi aktywami
i/lub perspektywy polityki pienieznej Fed i EBC.
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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



