[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

8 — 14 listopada 2010

Miniony tydzie n stat pod znakiem oczekiwania na decyzj e Fed. Ameryka nski Bank centralny nie rozczarowat rynkow i
zdecydowat, ze do konca Il kw. 2011 skupi obligacje skarbowe za 600 mid  $. Wraz z dobrymi danymi makro z waznych
swiatowych gospodarek, poprawito to nastroje na glob alnym rynku i pchn elo EURPLN w dét poni zej 3,90. Naszej walucie
sprzyjaty te z ,jastrz ebie” komentarze niektérych czionkéw RPP, atak  ze krajowe dane makro — zaskakuj aco wysoki PMI dla
polskiego przemystu oraz wy zszy od konsensusu rynkowego szacunek MinFin dla inf lacji CPI za pa zdziernik. Poniewa z
takie informacje z polskiej gospodarki zwi  ekszyly oczekiwania na podwy ki stép procentowych , to krajowy rynek diugu
ulegt w tym tygodniu ostabieniu, przy czym w najwi ekszym stopniu na krétkim ko fAcu krzywej, ktéra w ten sposé b ulegta
wyptaszczeniu. Naszym zdaniem, ostatnie ,jastrz  ebie” wypowiedzi czionkéw Rady nie koniecznie oznaczaj g, ze w
listopadzie dojdzie do zaostrzenia polityki pieni  eznej.

W tym tygodniu aktywno $¢ na polskim rynku finansowym mo ze by€ ograniczona ze wzgledu na czwartkowe swieto.
Kluczowe wydarzenia na $wiecie — szczyt G20 oraz istotne dane makro z USA,  Chin i strefy euro — b eda miaty miejsce w
drugiej cz esci tygodnia. Przy ograniczonej ptynno  sci krajowego rynku, zmienno $¢ notowa n moze wowczas wzrosn a¢ przy
ewentualnych zaskakuj gcych informacjach. Do tego czasu spodziewamy si e jednak stabilizacji zlotego oraz  rentowno Sci
krajowych obligacii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ‘(I)vi'll;@rTONslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 listopada)
10:30 EZ Indeks Sentix Xl pkt. 9,5 - 8,8
12:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m 0,5 - 1,7
WTOREK (9 listopada)
16:00 us Zapasy hurtownikéw IX % m/m 0,7 - 0,8
SRODA (10 listopada)
3:00 CN Bilans handlowy X mid $ 25,5 - 16,88
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -1180 -1 030 -1129
14:00 PL Eksport IX min € 11 262 11 644 9 603
14:00 PL Import IX min € 11 874 11 999 10 389
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 450,0 - 457,0
14:30 us Ceny importu X % m/m 1,2 - -0,3
14:30 us Bilans handlowy IX mid $ -45,6 - -46,35
CZWARTEK (11 listopada)
PL Swieto Niepodleglo $ci
3:00 CN CPI X % rlr 4,0 - 3,6
3:00 CN Produkcja przemystowa X % rir 13,5 - 13,3
us Dzien wolny
PIATEK (12 listopada)
11:00 EZ Wstepny PKB 1 kw. % kik 04 - 1,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % rir 7,1 - 7,9
14:00 PL Poda z pieni gdza X % rir 6,8 7,0 8,9
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt. 69,0 - 67,7

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341
Piotr Bielski Starszy Ekonomista 022 586 8333
Marcin Sulewski  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowy bilans ptatniczy, dane z zagranicy i szczyt G20
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= W pierwszych dniach tego tygodnia niewiele bedzie
istotnych wydarzen w kraju i za granica. Rynki bedag
wyczekiwaé na szczyt G20 11-12 listopada oraz wazne dane
z USA, Chin i strefy euro w drugiej czesci tygodnia.

= Publikowany przed diugim weekendem krajowy bilans
ptatniczy za wrzesien powinien potwierdzi¢ obraz polskiej
gospodarki wskazywany przez wczesniej podane dane za
ten okres. Prognozujemy delikatne spowolnienie wzrostu
eksportu i utrzymanie wysokiego wzrostu importu. Mimo
zmniejszenia  deficytu  handlowego, saldo obrotéw
biezgcych pozostato wg nas mocno ujemne ze wzgledu na
nadal duzy deficyt dochodéw i mniejsza nadwyzke w
transferach biezgcych (mniejsze transfery z UE).

= Statystyki pieniezne za pazdziernik beda zaburzone przez
efekt oferty publicznej akcji GPW oraz przed efekt kursowy
(umocnienie zlotego).

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocna poprawa w przemysle i wzrost inflacji

Wska zniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrdst w pazdzierniku
do 55,6 pkt., najwyzej od ponad szesciu lat, zdecydowanie
przekraczajac oczekiwania rynkowe. Wg raportu HSBC/Markit,
firmy zanotowaly w pazdzierniku wyrazne przyspieszenie
wzrostu produkcji i nowych zamoéwien, w tym zaméwien
eksportowych, m.in. w wyniku ekspansji na nowe rynki.
Produkcja przemystowa osiagneta najwyzszy poziom od 77
miesiecy, rosngc w tempie przekraczajagcym zdolnosci
produkcyjne firm. Zanotowano kolejny miesiac wzrostu
zatrudnienia. Jednoczesnie, firmy informowaty o rosnacych
kosztach produkcji i podwyzkach cen swoich wyrobéw.

= Mocny wzrost PMI dla polskiego przemystu pozwala
oczekiwa¢ kolejnego miesigca bardzo wysokiej dynamiki
produkcji przemystowej. Konsensus rynkowy przewiduje wzrost
0 9,7% r/r i wydaje sie, ze jest ryzyko przekroczenia tego
poziomu, mimo mniejszej niz przed rokiem liczby dni roboczych i
tygodniowego przestoju w fabryce Fiata w pazdzierniku.
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= Indeksy PMI dla przemystu strefy euro i Niemiec okazaty sie
lepsze od wstepnych szacunkéw, wzrastajac odpowiednio do
54,6 i 56,6 (zamiast 54,1 i 56,1). Poprawe w pazdzierniku
zanotowata réwniez wiekszo$¢ wskaznikow PMI dla waznych
gospodarek rozwijajgcych sie (m.in. Chin, Indii, Turcji).
Wskazuje to, ze poczatek ostatniego kwartatu br. mingt w
gospodarce $wiatowej pod znakiem rosnacej aktywnosci w
sektorach przemystowych, co ostabia obawy o wyhamowania
Swiatowego ozywienia gospodarczego.

= Wedlug MinFin, roczna inflacja CPI w pazdzierniku wzrosta do
2,9% po wzroscie cen o 0,6% m/m. Nasza prognoza to 2,8% r/r
(tak jak konsensus). Gtownym czynnikiem pchajacym w gore
CPI sg nadal ceny zywnosci (dane FAO/ONZ wskazuja, ze
dolarowy indeks $wiatowych cen zywnosci wzrést o 4,5% m/m).
Nieznacznie wzrosly tez ceny paliw. Z czasem, na ceny
konsumpcyjne zacznie sie tez stopniowo przektada¢ wzrost cen
producentéw, co sygnalizuje m.in. raport PMI.

Cytat tygodnia - Trzeba sie zastanowi¢ nad podwyzkami

Jan Winiecki, cztonek RPP, Reuters, 2 XI

[Czy w obecnej sytuacji makroekonomicznej jest Pan zwolennikiem
podwyzek stép procentowych?] Z mojej perspektywy niewatpliwie trzeba
sie powaznie nad tym zastanowi¢. (..) Sierpierr nie byt dobrym
momentem, by przeciwdziata¢ oczekiwaniom inflacyjnym, bo to miesigc
wakacyjny.

Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonek RPP, Reuters, 3 XI

Jest bardzo wiele czynnikéw, ktére sg jeszcze takq sferg niepewnosci, ale
moim zdaniem te makroekonomiczne czynniki powinny skioni¢ Rade do
zastanowienia sie, czy jest dobry moment, Zeby sie nie spozni¢ z
ewentualng reakcjg w zakresie stop. (...) Jest to dobry moment, zeby sie
nad tg decyzjq zastanowic. (...) Mnie sie wydaje, Ze podniesienie stép do
4% moze okazac sie wystarczajgce, aby zakotwiczy¢ oczekiwania
inflacyjne, ale trudno powiedziec¢ czy to nastgpi teraz, czy za jakis czas.

Biorac pod uwage dotychczas znane wyniki gtosowan nowej RPP,
wydaje sie, ze kluczowe dla decyzji o pierwszej podwyzce stép beda
gtosy J. Hausnera, J. Winieckiego i A. Zielinskiej-Glebockiej. Dwoje
ostatnich zasugerowato ostatnio, ze trzeba sie powaznie zastanowi¢
nad podwyzka stop. Jesli teraz dotaczyli oni do jastrzebi, to grupa ta
powinna uzyska¢ wiekszos¢. Komentarze Zielinskiej-Glebockiej i
Winieckiego nasuwajg jednak szereg pytan. Dlaczego nie opowiedzieli
sie oni za zmiang tonu komunikatu w pazdzierniku na bardziej
restrykcyjny? Dlaczego nie zagtosowali za podwyzka na ostatnim
posiedzeniu? Powyzsze pytania majg sens tylko przy zalozeniu, ze
wszyscy czterej czionkowie rady glosujacy za podwyzkg stép w
sierpniu, wcigz sie za nig opowiadajg. By¢ moze ktos zmienit zdanie
(cho¢ trudno bytoby to wyjasnic) albo dla kogos wystarczyta podwyzka
stopy rezerwy obowigzkowej jako sygnat bardziej restrykcyjnej polityki?
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Zloty wyra znie mocniejszy

= Po poniedziatkowej stabilizacji wokot 3,965 zwigzanej z
dniem wolnym w Polsce, w dalszej czesé tygodnia zitoty
wyraznie sie umacniat. Na korzys¢ krajowej waluty dziataty
decyzja Fed o podjeciu dziatan stymulujgcych gospodarke,
publikowane lepsze od oczekiwan dane (prognoza CPI
MinFin-u i ostateczne odczyty PMI dla przemystu strefy
euro i Niemiec w pierwszej czesci tygodnia oraz pigtkowe
dane z rynku pracy w USA) oraz pojawiajace sie jastrzebie
wypowiedzi cztonkéw RPP. W wyniku wyraznego wzrostu
apetytu na ryzykowne aktywa kurs EURPLN tymczasowo
znizkowal nawet ponizej 3,89, a tydzien zakonczyt w
okolicy 3,90. W tym tygodniu spodziewamy sie, ze kurs
EURPLN bedzie relatywnie stabilny w przedziale 3,89-3,92.
= Od poczatku tygodnia kurs EURUSD nieznacznie
wzrastat, a nastepnie tuz przed ogtoszeniem decyzji Fed
ustabilizowat sie nieco powyzej 1,40. Po ujawnieniu skali i
intensywnosci planowanych zakupOw Treasuries dolar
gwaltownie sie ostabit z 1,404 do 1,4175 i w dalszej czesci
tygodnia  deprecjacja amerykanskiej waluty byta
kontynuowana, kurs tymczasowo wzrost nawet do prawie
1,43. Dopiero w pigtek nastgpita wyrazna korekta ostatnich
wzrostow kursu EURUSD, wsparciem dla dolara byly duzo
lepsze dane z amerykanskiego rynku pracy. Chociaz w
minionym tygodniu kurs wahat sie dos¢ wyraznie, to skala
tych zmian nie zmienita znaczaco sytuacji w notowaniach
EURUSD. Ten tydzien réwniez raczej nie przyniesie
przelomu, spodziewamy sie, ze perspektywa spotkania
szefow panstw grupy G20 oraz czwartkowy dzien wolny w
USA skutecznie ograniczg zmiennos¢. Kurs pozostanie w
szerokim kanale do 1,37 do nieco powyzej 1,42, w ktérym
przebywa juz od czterech tygodni.

Krajowe obligacje stabsze

= Na krajowym rynku dlugu rentownosci rozpoczetly
tydzien wyraznie powyzej pigtkowego zamkniecia, co
bylo spowodowane wyzszg od oczekiwan prognozg
pazdziernikowej inflacji Ministerstwa Finanséw. Pojawito
sie rowniez kilka jastrzebich wypowiedzi cztonkéw RPP.
W dalszej czesci tygodnia trend wzrostowy byt wspierany
przez rosngce rentownosci na bazowych rynkach diugu
po decyzji Fed-u.

= Na bazowych rynkach dtugu od poczatku tygodnia
rentownosci spadaty, poniewaz inwestorzy dyskontowali
spodziewang decyzje amerykanskiego banku centralnego
0 rozpoczeciu skupu dlugoterminowych papierow
skarbowych. Poniewaz w ogtoszeniu zapowiedziano, ze
najwiecej zakupionych bedzie papierow 4-7 letnich,
nastgpit gwattowny wzrost rentownosci 10-letnich Bundéw
i Treasuries. W dalszej czesci tygodnia, wobec rosngcych
obaw o kondycje fiskalng Irlandii trend wzrostowy ulegt
odwrdceniu, rentownosci zdecydowanie spadty.

= Spready obligacji panstw peryferyjnych strefy euro
zdecydowanie wzrosty w minionym tygodniu. Szczegélnie
widoczne to byto w przypadku Irlandii, poniewaz zdaniem
inwestorow plany obnizenia deficytu budzetowego do 3%
PKB do 2014 przedstawione przez tamtejszy rzad sg mato
realne. Poza tym, wprowadzanie kolejnych dziatan
oszczednosciowych moze doprowadzi¢ do jeszcze
glebszego spowolnienia tempa wzrostu irlandzkiej
gospodarki. W rezultacie stawki CDS wzrosty do 606 pkt, a
spread wobec 10-letnich Bundéw wzrést do rekordowego
poziomu 536 pkt. W przypadku Portugalii w dalszym ciggu
wazg sie losy projektu przysztorocznego budzetu, co ma
negatywny wptyw na wycene diugu.
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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



