[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny
1 — 7 listopada 2010

RPP pozostawita w pa zdzierniku stopy procentowe bez zmian, ale zwi  ekszyla stop e rezerw obowi gzkowych z 3,0% do
3,50%, z efektem od ko nca tego roku. Chocia z podwy zszenie stopy rezerw jest wg szefa NBP pewnym sygnat em w
kierunku zaostrzenia polityki pieni eznej, wymowa komunikatu Rady byta bardziej ,got  ebia” ni z miesiac wcze $nigj,
sugeruj ac mniejsze szanse na podwy zki stop procentowych w tym roku. Podobnie odebrat t o réwnie z rynek, czego
odzwierciedleniem byt spadek rentowno  sci oraz stabszy ztoty. Tymczasem, w komunikacie pod  sumowuj acym misj € w
Polsce, MFW wezwat Rad e do czujno $ci i gotowo sci do odpowiedzi na sygnaty presji inflacyjnej w wa runkach o zywienia
gospodarczego. W opinii RPP projekt bud  zetu na 2011 r. to krok w dobrym kierunku, ale niewy  starczaj acy.

Ten tydzie n bedzie obfitowat w wa zne decyzje i publikacje danych. Kluczowym wydarzeni  em bedzie decyzja Fed w
srod e wieczorem, ktéra (miejmy nadziej ) rozwieje niepewno $¢€ inwestorow nt. skali oraz intensywno s$ci kolejnej
rundy ilo sciowego tagodzenia polityki pieni eznej w USA. Wcze $niej jednak, ju z od poniedziatku, b edzie pojawia ¢ sie
wiele wa znych danych nt. aktywno $ci ekonomicznej w najwi ekszych gospodarkach swiatowych. Krajowe publikacje
(PMI i prognoza inflacji Ministerst wa Finanséw) pojawi g sie tuz po wydiu zonym weekendzie. Jednak to przede
wszystkim informacje z zagranicy zdeterminuj g nastrdj na krajowym rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘?vzv%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)VTI;AI'TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 listopada)
PL Wszystkich Swietych

3:30 CN PMI — przemyst X pkt. 53,8 - 52,9
13:30 us Wydatki konsumentow IX % m/m 0,4 - 0,4
13:30 us Dochody osobiste IX % m/m 0,3 - 0,5
13:30 us Bazowy PCE 1X % m/m 0,1 - 0,1
15:00 us ISM — przemyst X pkt. 53,8 - 54,4

WTOREK (2 listopada)

9:00 PL PMI — przemyst X pkt. 54,2 54,5 54,7

9:53 DE PMI - przemyst X pkt. 56,1 - 55,1
9:58 EZ PMI — przemyst IX pkt. 54,1 - 53,7

SRODA (3 listopada)

13:15 us Raport ADP X tys. 20,0 - -39,0
15:00 us ISM — ustugi X pkt. 53,3 - 53,2
15:00 us Zam©oéwienia w przemysle IX % m/m 15 - -0,5
19:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

CZWARTEK (4 listopada)

9:58 EZ PMI — ustugi X pkt. 53,2 - 54,1
11:00 EZ PPI IX % rlr 4,2 - 3,6
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 440,0 - 434,0

PIATEK (5 listopada)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna IX % rlr 1,3 - 0,6
13:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym X tys. 55,0 - -95,0
13:30 us Stopa bezrobocia X % 9,6 - 9,6
15:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw IX % m/m 3,0 - 4,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe wydarzenia w cieniu Fed i danych za granicg

Wskazniki aktywno $ciw przemy $le
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= W tym tygodniu porcja informacji z kraju jest stosunkowo
skromna. We wtorek poznamy warto$¢ wskaznika PMI dla
polskiego przemystu w pazdzierniku. W tym przypadku
spodziewamy sie lekkiego korekcyjnego spadku w
stosunku do poprzedniego miesigca. Réwniez we wtorek
MinFin opublikuje swojg prognoze pazdziernikowego CPI.
Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji do 2,8% r/r.

= Za granicg tydziehn rozpocznie sie bardzo ciekawie, juz w
poniedziatek wczesnym rankiem opublikowany zostanie
PMI dla chinskiego przemystu, co w przypadku wyraznego
odchylenia od prognoz moze mie¢ wplyw na globalny
rynek. Inwestorzy bedg réwniez wyczekiwaé na komunikat
po $rodowym posiedzeniu Fed, w ktérym amerykanski
bank centralny ma zakomunikowa¢ skale ilosciowej
stymulacji gospodarki. W pigtek z kolei poznamy bardzo
wazne miesieczne dane z tamtejszego rynku pracy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Popyt konsumentéw dalej silny

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
25 4

= Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 1,2% m/m i 8,6%
r/r, powyzej oczekiwan. Co wazne, utrzymuje sie widoczny w
poprzednich miesigcach wzrost sprzedazy w wiekszosci
dziatéw, w tym szczegolnie w przypadku débr trwatego uzytku
(RTV i AGD: 33,3% r/r, samochody: 21,2%). Potwierdza to
solidne podstawy popytu konsumentéw, ktéremu dodatkowo
sprzyjajg oczekiwania podwyzek podatkow od nowego roku.
Dane o sprzedazy dobrze wpisujg sie w oczekiwany przez nas
scenariusz, zaktadajacy stopniowy wzrost roli popytu krajowego
we wzroscie gospodarczym.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta we wrzesniu do
11,5%, a dane za poprzednie miesigce zrewidowano nieco w
gore (sierpien z 11,3% do 11,4%). Dane po rewizji wskazuja, ze
po wyraznym wzroscie liczby aktywnych zawodowo na poczatku
roku, w ostatnich miesigcach nastapito wygaszenie tej tendencji.
Wg Eurostatu stopa bezrobocia w Polsce po korekcie
sezonowej wzrosta we wrzesniu do 9,6% (w strefie euro 10,1%).
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—— Sprzedaz defaliczna (% r/r) —— Bezrobocie (%)
Projekcje NBP kolejnych Raportach o inflacji
Wzrost PKB
Paz 09 Lut 10 Cze 10 Paz 10
2010 0,8-2,8 2,141 2,5-3,9 3,3-3,7
2011 2,2-4,2 1,8-4,0 3,3-5,9 3,3-55
2012 - 1,9-4,3 2,2-5,0 2,8-5,5
Inflacja CPI
Paz 09 Lut 10 Cze 10 Paz 10
2010 0,8-2,2 1,3-2,2 2,3-29 2,4-2,6
2011 1,1-3,2 1,7-3,1 2,1-3,3 2,5-3,5
2012 - 2,6-4,6 2,2-3,7 2,4-3,7

= W nowej projekciji inflacji do$¢ wyraznie podniesiono centralng
$ciezke CPI na 2011 r., cho¢ w catlym horyzoncie prognozy
pozostaje ona ponizej gérnej granicy wahan 3,5%. Wg autorow
projekcji, bilans ryzyk dla inflacji jest zréwnowazony, cho¢ w
ocenie RPP ewidentnie przewaza ryzyko nizszej inflacji, ze
wzgledu na nieuwzgledniong w modelu ,mozliwos¢ naptywu
kapitalu do gospodarek wschodzacych w  warunkach
ekspansywnej polityki pienieznej za granicq”.

= Z pazdziernikowego Raportu o inflacji wynika, ze wniosek o
podwyzke stopy rezerwy obowigzkowej w sierpniu poparli
Jprezydenccy” cztonkowie RPP: Gilowska, Glapinski i
Kazmierczak. Za podwyzka gtéwnych stép procentowych byli
natomiast: Gilowska, Glapinski, Bratkowski i Rzonca. Cztery
gtosy za podwyzka stop oznaczaja, ze do wiekszosci nie brakuje
wiele, ale w listopadzie, podobnie jak w pazdzierniku, dosé
jastrzebie krajowe dane moga nie wystarczy¢, aby
zneutralizowa¢ obawy RPP przed mozliwg aprecjacja ztotego.

Cytat tygodnia - Rada obawia sie umocnienia ztotego

Marek Belka, prezes NBP, konferencja po posiedzeniu ~ RPP, 27.X,

Podniesienie stopy rezerwy obowigzkowej jest delikatnym sygnatlem
zaciesnienia polityki pienigznej.

Fragment komunikatu RPP po posiedzeniu 27.X

W ocenie Rady, ograniczona obecnie presja inflacyjna i ptacowa w
polskiej gospodarce oraz nieuwzgledniona w scenariuszu bazowym
pazdziernikowej projekcii inflacji i PKB mozliwos$é zwigkszenia sie naptywu
kapitalu do gospodarek wschodzacych, w tym do Polski w warunkach
wydtuzenia okresu ekspansywnej polityki pienieznej przez gtéwne banki
centralne w polaczeniu z ryzykiem dalszego ostabienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie uzasadniajg utrzymanie stop procentowych
NBP na niezmienionym poziomie.

Komunikat RPP oraz wypowiedzi szefa NBP Marka Belki na
konferencji prasowej raczej nie $wiadczg o tym, ze zwiekszenie
stopy rezerw obowigzkowych bylo substytutem dla podwyzki stop
procentowych. Niemniej, wymowa komunikatu jest bardziej gotebia
niz przed miesigcem, co w naszej ocenie zmniejsza Sszanse
podwyzki stép procentowych w tym roku. Niemal catkowicie
zniknely z komunikatu fragmenty podkreslajgce znaczenie
ksztaltowania sie oczekiwan inflacyjnych dla przysztych decyzji
RPP. Dla rady kluczowe sg obawy o nadmierng aprecjacje ztotego
i spowolnienie za granicg. O ile te ostatnie bedg sie raczej
zmniejsza¢ pod wplywem dobrych ostatnio danych z zagranicy, to
czynnik ryzyka kursowego nie zniknie raczej tak szybko.
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Kurs ztotego
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Brak podwy zki stop procentowych ostabit ztotego

= W pierwszych dniach minionego tygodnia kurs EURPLN
spadat zgodnie z naszymi oczekiwaniami. W nadrabianiu
zalegtosci  sprzed dwoéch tygodni pomagaty ziotemu
oczekiwania rynku na podniesienie stopy procentowej przez
RPP. Kurs spadt do 3,92, jednak po rozczarowujacej dla
czesci inwestorow decyzji Rady nastapito wyrazne ostabienie
zlotego, prawie do 4,0. W ostatnich dniach minionego
tygodnia notowania zilotego byly wyraznie oderwane od
zachowania innych walut regionu (forint, lej), ktére znacznie
zyskaly w ostatnich dniach, co wskazuje, ze gtéwne czynniki
wplywajgce na notowania kursu EURPLN mialy charakter
lokalny. Dopiero w pigtek zloty wyraznie zyskat na wartosci,
kurs spadt do ok. 3,96. Uwazamy, ze w nadchodzacych
dniach zloty bedzie bardziej wrazliwy na zmiany nastroju na
globalnym rynku. Naszym zdaniem kurs pozostanie w
przedziale 3,98-3,92.

= Kurs EURUSD wyraznie oddalit sie od wskazywanej przez
nas strefy 1,40-1,41. Byto to gtownie wynikiem wzrastajacej
niepewnosci odnosnie skali stymulacji gospodarki USA jakgq
na srodowym posiedzeniu ma ogtosi¢ Fed. Niezbyt konkretne
komentarze czionkéw Fed o planach zakupéw amerykanskich
obligacji dodatkowo przyczynity sie do korekty ostatniego
wyraznego ostabienia dolara (ktére bylo spowodowane
oczekiwaniami na agresywne zakupy Treasuries przez Fed).
Chociaz juz na poczatku tego tygodnia opublikowane zostang
wazne dane, to naszym zdaniem mogg one jedynie
tymczasowo zwiekszy¢ zmiennos¢ kursu EURUSD, do
momentu opublikowania komunikatu Fed bedzie sie on
poruszat w granicach 1,38-1,42. Zapowiedz mniejszej od
oczekiwanej skali stymulacji moze zadziata¢ na umocnienie
dolara (spadek nawet do 1,35), za$ decyzja zgodna z
oczekiwaniami jest juz prawdopodobnie w cenach i nie
powinna doprowadzi¢ do wyraznego umochienia euro.

Spadek rentowno $ci po decyzji RPP

* Przed posiedzeniem RPP rentownosci na krajowym
rynku dtugu rosty w oczekiwaniu na decyzje o podniesieniu
gtébwnej stopy procentowej. Pierwsza reakcja rynku na
decyzje RPP o podwyzce stopy rezerw obowigzkowych
byta niejednoznaczna, rentownosci najpierw spadly, potem
nastgpito odbicie. Ostatecznie, po publikacji gotebiego
komunikatu, oczekiwania rynku na rychte podwyzki gtownej
stopy procentowej spadly, a w $lad za nimi rentownosci W
dalszej czesci tygodnia ruch spadkowy rozpoczety w srode
byt kontynuowany, jednak rentownosci nie zdolaty
zniwelowaé wczesniejszych wzrostow.

*= Na bazowych rynkach dtugu gtéwna role odgrywaly te
same czynniki, ktére wplywaly na notownia kursu
EURUSD. Rentownosci 10-letnich Bunddéw i Treasuries
wyraznie wzrosty, w przypadku papierow niemieckich
pokonany zostat wazny techniczny poziom 2,50%.
Publikowane w minionym tygodniu dane makro miaty
niewielki i jedynie tymczasowy wplyw na notowania.

= W przypadku obligacji panstw peryferyjnych strefy euro
najwiekszg przecene zanotowaty papiery Grecji, Portugalii
oraz Irlandii. W przypadku tego ostatniego kraju na rynek
powrécity obawy o sytuacje fiskalng bezposrednio

zwigzang z kosztami ratowania tamtejszego sektora
bankowego. W przypadku Portugalii gtéwnym
wydarzeniem, ktére spowodowato spadek zaufania

inwestoréw, bylo zerwanie negocjacji rzadu z opozyjcg w
sprawie projektu budzetu na 2011 r. O papierach
emitowanych przez Grecje negatywnie wypowiedziat sie
natomiast przedstawiciel najwiekszego na $wiecie
funduszu zarzadzajgcego obligacjami (Pimco), ktéry
stwierdzit, ze w ciggu najblizszych trzech lat Grecja bedzie
zmuszona zrestrukturyzowac¢ swoje zadtuzenie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



