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W warunkach podwy zszonego apetytu na ryzyko w pierwszej cz  esci tygodnia, zloty wyra znie sie umocnit. Dalsza cz e$¢é
tygodnia stata jednak pod znakiem wzrostu obaw o pr  oblemy zadlu zeniowe peryferyjnych krajow strefy euro, gtownie
Irlandii, oraz nasilenia oczekiwa 1 na zaciesnianie polityki pieni eznej w Chinach. Zwi gzany z tym wzrost awersji do ryzyka
skorygowat wcze $niejszy, pozytywny dla rynkowych nastrojow efekt de cyzji Fed o drugiej rundzie ilo  Sciowego tagodzenia
polityki pieni eznej. Nastapita korekta na rynkach akcji, ostabienie euro wobec dolara oraz deprecjacja zlote  go wobec
gtéwnych walut. Na krajowym rynku diugu nast ~ gpito nieznacznie ostabienie. Szczyt G20 nie wptyn  at istotnie na rynki.

Ten tydzie n bedzie obfitowat w wa zne dane z polskiej gospodarki, ktére mog g wptynaé na notowania ztotego oraz krajowy
rynek diugu. Spodziewamy si e, ze poniedziatkowe dane o inflacji (nasza prognoza je st poni zej szacunku FinMin) b eda
pozytywne dla rynku dtugu i negatywne dla zlotego. taczny wptyw pozostatych krajowych danych powinien by ¢ neutralny.
W sumie, o wahaniach kursu zlotego mog g zadecydowa € gtéwnie nastroje na $wiatowych rynkach, ktére z kolei b  eda
zaleze¢ od waznych danych z USA oraz dalszego rozwoju sytuacji na rynkach diugu peryferyjnych krajéw strefy euro. W

tym kontek s$cie wazne bedzie spotkanie ministrow finanséw krajow strefy eur owe wtorek i srode.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&Zv%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vill-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 listopada)

11:00 EZ Bilans handlowy IX mid € 0,3 - -4,3

14:00 PL CPI X % rlr 2,8 2,8 2,5

14:30 us Indeks NY Fed Xl pkt. 14,0 - 15,73

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,7 - 0,6

WTOREK (16 listopada)

11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt. -7,0 - 7,2

11:00 EZ HICP X % rlr 1,9 - 1,8

14:30 us PPI X % m/m 0,8 - 0,4

15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych X % 74,9 - 74,7

15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,3 - -0,2
SRODA (17 listopada)

11:00 PL Aukcja 10-letnich obligacji DS1020 wartych 1,5-3,0 mid zt

14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw X tys. 570 - 547

14:30 us Rozpoczete budowy domoéw X tys. 600 - 610

14:30 us Bazowe CPI X % m/m 0,1 - 0,0

CZWARTEK (18 listopada)

10:00 EZ Bilans obrotéw biezacych IX mid € - - -7,5

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw X % rl/r 3,8 3,9 3,7

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rir 2,0 2,0 1,8

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 440 - 435

16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt. 5,0 - 1,0

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,4 - 0,3
PIATEK (19 listopada)

14:00 PL Produkcja przemystowa X % rir 9,7 9,3 11,8

14:00 PL PPI X % rlr 4,0 4,1 4,3

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duzo waznych danych i rozwéj sytuacji na peryferiach strefy euro

% rlr Wskazniki inflacji

= Najwazniejsze dla rynkéw w tym tygodniu bedg wazne dane
z USA (m.in. inflacja bazowa, ktérej niski poziom jest
szczegoblnym zmartwieniem Fed) i rozwdj sytuacji na rynkach
dhugu peryferyjnych krajow strefy euro.

= Poznamy jednak réwniez szereg bardzo waznych danych z
polskiej gospodarki. Szczegdlnie CPI, ptace oraz produkcja
bedg wazne dla rynkéw w kontekscie zblizajgcego sie
posiedzenia RPP. Ponadto, w czwartek dowiemy sie o czym
Rada dyskutowata w pazdzierniku.

= MinFin szacuje, ze inflacja CPI wzrosta w pazdzierniku do
2,9% r/r z 2,5% r/r we wrzesniu po wzroscie cen o 0,6% m/m.
Nasza prognoza jest na poziomie 2,8% r/r (tak jak konsensus
rynkowy). Gtéwnym czynnikiem pchajagcym w gére inflacje CPI
sg ceny zywnosci (MinFin zaktada wzrost 1,4% m/m, my 0,8%)
oraz wzrost cen gazu (2,5-3,0% m/m). Szacujemy, ze
nieznacznie wzrosty rowniez ceny paliw.
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= Nasza prognoza wskazuje, ze w pazdzierniku nastagpito
wyhamowanie tempa wzrostu produkcji przemystowej (m.in.
przez jeden dzien roboczy mniej niz we wrzesniu).
Niespodziewany wzrost indeksu PMI w pazdzierniku sugeruje
jednak, ze byé moze po raz kolejny produkcja wzrosta w
tempie dwucyfrowym.

= Mocny ztoty prawdopodobnie przyczynit sie¢ do mniejszego
wzrostu cen produkcji sprzedanej. Naszym zdaniem inflacja
PPI spadla w pazdzierniku do 4,1% r/r z 4,3% we wrzesniu.

= Spodziewamy sie, ze wzrost przecietnej ptacy w sektorze
przedsiebiorstw nieznacznie przyspieszyt w pazdzierniku do
3,9% r/r. Taki dynamika $wiadczytaby jednak, ze presja
ptacowa pozostaje ograniczona, szczegoélnie biorgc pod
uwage spodziewang przez nas kontynuacje wzrostu popytu na
prace. Podobnie jak rynek, oczekujemy bowiem, ze w
pazdzierniku wzrost zatrudnienia w przedsiebiorstwach
przyspieszyt do 2,0% r/r z 1,8% we wrzesniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Bilans pfatniczy gorszy od oczekiwan
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Saldo obr.biezacych (lewa 05) —— Eksport —— Import

= Bilans platniczy za wrzesien pokazat stabsze niz
oczekiwalismy wyniki polskiego handlu zagranicznego.
Spowolnienie rocznego wzrostu eksportu i importu w pewnej
mierze wynika z efektu rosnacej bazy. Na eksport negatywnie
wplywa dodatkowo pewne pogorszenie koniunktury u
gtéwnych partneréw handlowych Polski. Deficyt na rachunku
dochodéw byt bardzo zblizony do naszych oczekiwan i wynidst
niemal 1,1 mld €. W sumie, deficyt na catym rachunku obrotéw
biezacych byt wiekszy niz przewidywano i wyniést 1,417 mid €
(konsensus wynosit 1,180 mid €).

= Na rachunku kapitatowym i finansowym bilansu ptatniczego
uwage zwraca poprawa w poréwnaniu z poprzednim
miesiacem w zakresie naptywu $rodkow z UE oraz
bezposrednich inwestycji zagranicznych (FDI). We wrze$niu
nadal wysoki byt naptyw kapitatu portfelowego do Polski
(powyzej 1 mid €).

Cytat tygodnia - Interwencje na rynku walutowym nie sg rzadkoscig

Andrzej Bratkowski , cztonek RPP, PAP, 9 XI

Jest ryzyko, ze nastgpi szybkie umocnienie ziotego. PodwyZki stop
bedg wzmacnia¢ ten proces, a silne umocnienie zlotego nie jest
pozgdane. (...) Ostabianie krotkookresowych waharn, szczegdlnie, jesli
zagrazajg one realizacji celu inflacyjnego, moze mie¢ uzasadnienie.
Uwazam natomiast, ze przyjecie jakiego$ celu kursowego bytoby
sprzeczne ze strategig bezposredniego celu inflacyjnego i z realnymi
mozliwo$ciami NBP ksztaltowania diugoterminowego trendu.

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, PAP, 10 XI

Nadmierna aprecjacja kursu ziotego nie bytaby korzystna dla
perspektyw polskiej gospodarki.

Witold Kozi nski, wiceprezes NBP, PAP, 12 XI

[Czy NBP moze interweniowac na rynku walutowym?] Interwencje
bankéw centralnych na rynku walutowym nie sg dzisiaj rzadkoscig.

Ostatni komunikat RPP wskazat, ze waznym argumentem
przeciw rozpoczeciu podwyzek stép procentowych byla obawa o
nadmierne umochienie ziotego. Ostatnia aprecjacja ziotego
jeszcze bardziej nasilita te obawy, na co wskazujg ostatnie
wypowiedzi bankieréw centralnych i przedstawicieli rzadu. Mocny
zloty to argument dla cztonkéw RPP na rzecz podjecia decyzji o
pierwszej podwyzce stop procentowych dopiero w przysztym roku
(zgodnie z naszymi obecnymi oczekiwaniami), ale dla rzadu to
ryzyko, ze nastgpi ostabienie wzrostu PKB, co pogorszy sytuacje
fiskalng. Ewentualne dalsze wyrazne umacnianie sie zlotego
moze wywota¢ kolejne werbalne interwencje, ktérych celem
bedzie utrzymanie ziotego na optymalnym z punktu widzenia
polityki pienieznej i fiskalnej poziomie.
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Duze wahania kursu EURPLN, euro pod presj a Irlandii

= Na poczatku minionego tygodnia na swiatowych rynkach
dominowat apetyt na ryzyko i naptyw kapitalu do rynkéw
wschodzacych, co sprzyjato wyraznemu umochieniu ztotego.
EURPLN obnizyt sie wyraznie z ok. 3,94 na poczatku
tygodnia, z fatwoscig pokonat 3,90, po kilku prébach uporat
sie z waznym poziomem 3,89 i spadt chwilowo nawet
ponizej 3,88. Wyrazna aprecjacja zlotego okazata sie jednak
krotkotrwata. Wzrost obaw o problemu zadtuzeniowe Irlandii
oraz dane z Chin zapowiadajgce dalsze zacie$niania polityki
pienieznej w tym kraju spowodowaty wzrost awersji do
ryzyka i zdecydowang korekte ztotego. Z powodu wyraznego
umocnienia dolara do euro, USDPLN rést systematycznie
przez caly tydzien. Dane o CPI bedg w Swietle naszych
prognoz raczej negatywne dla zlotego, ale nie oczekujemy
trwatego wzrostu EURPLN powyzej 3,96. Krajowg walute
bedzie wspiera¢é spodziewane przez nas zahamowanie
wzrostu obaw o problemy Irlandii. W catym tygodniu
EURPLN bedzie wg nas oscylowa¢ w granicach 3,89-3,96.

= Od poczatku minionego tygodnia dolar zdecydowanie
umacniat sie wobec euro. Na niekorzy$é wspodlnej waluty
dziataly wzmagajace sie z kazdym dniem obawy o stabilnosé
fiskalng Irlandii. Dodatkowo, decyzja Banku Chin o
podniesieniu stép rezerw obowigzkowych o 50 pb i dane o
silniejszym od prognoz wzroscie inflacji, oznaczajace
koniecznos¢ dalszego zaciesniania polityki pienieznej,
przyczynity sie do wzrostu awersji do ryzyka i popytu na
amerykanska walute. W pigtek nastapito nieznaczna korekta,
poniewaz przedstawiciele Komisji Europejskiej zdementowali
plotki, ze Irlandia poprosita o pakiet pomocowy. W tym
tygodniu spodziewamy sie, ze uspokojenie sytuacii
zwigzanej z Irlandig pozwoli euro odrobi¢ czes$¢ strat do
dolara, a kurs EURUSD nie spadnie ponizej 1,36.

Krajowy rynek nieznacznie stabiej

= Na krajowym rynku dlugu rentownosci nieco wzrosty,
cho¢ aktywnos¢ inwestoréw byta wyraznie ograniczona
przez perspektywe dtugiego weekendu. Diugu koniec byt
pod presja z powodu $rodowej aukcji 10-letnich obligaciji.
W tym tygodniu decydujace dla krajowego rynku diugu
beda poniedziatkowe dane o CPIl. Spodziewamy sie, ze
publikacja spowoduje spadek rentownosci na krotkim
koncu krzywej oraz krotkoterminowych stawek FRA i IRS.
Reakcja na dtugim koncu moze by¢ mniej jednoznaczna z
powodu zmian nastrojéw na globalnym rynku.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci wyraznie
wzrosty, pomimo zdecydowanego pogorszenia nastrojow
na rynkach. Wzrost w pierwszej czesci tygodnia byt
wynikiem obaw o zbyt szybki wzrost inflacji w USA na
skutek dziatan Fed-u. W kolejnych dniach wzglednie
udane aukcje obligacji Portugalii, Witoch oraz greckich
bonéw skarbowych, a takze zahamowanie wzrostu obaw
o Irlandie przetozyty sie na dalszy wzrost rentownosci
Bundoéw i Treasuries.

= Najwiekszy wzrost spreadu wobec 10-letnich Bundéw
odnotowaty w minionym tygodniu rentownosci obligacji
Irlandii. Brak wiekszosci zdolnej do przegtosowania
budzetu na rok 2011, zwiekszenie wymaganego depozytu
dla kupujacych irlandzkie obligacje przez jedng z
europejskich izb rozrachunkowych spowodowaly, ze
spread osiggnat rekordowo wysoki poziom (683 pkt.).
Piatkowe zdementowanie plotek o zwrdceniu sie przez
Irlandie 0 pomoc do Komisji Europejskiej przyczynity sie do
uspokojenia sytuacji. Spotkanie ministrow finanséw strefy
euro we wtorek i srode moze doprowadzi¢ do dalszego
uspokojenia sytuacji na rynkach dtugu peryferyjnych krajow
strefy 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



