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Miniony tydzie n obfitowat w liczne, wa zne dla rynkdw wydarzenia w kraju i za granic 3. Na swiecie pocz atek tygodnia
przyniost pogorszenie nastrojow przy utrzymuj acej si e niepewno $ci co do problemdw Irlandii i obaw o zaostrzenie po lityki
pieni eznej w Chinach. St ad, w pierwszej cz esci tygodnia zloty ostabl, czemu sprzyjaty te z gotebie wypowiedzi jastrz ebi z
RPP. Dalsza cz es¢ tygodnia to wzrost nadziei na szybkie rozwi  gzanie probleméw Irlandii i wzrost apetytu na ryzyko ,aw
slad za tym odreagowanie krajowej waluty. Na rynku d  tugu nast apito wystromienie krzywej — na krétkim ko ncu spadek
rentowno $ci przy ostabieniu oczekiwa n na podwy zki stop po got ebim przestaniu z Rady, a na diugim ko ncu wzrost
rentowno $ci w slad za zachowaniem rynkéw bazowych. W tym tygodniu na swiecie w centrum uwagi pozostanie kwesti  a
Ilandii, przy czym oczekujemy raczej pozytywnych i  nformacji (ogtoszenie pakietu pomocy w jakiej § formie jest ju z
przes adzone), co b edzie pozytywne dla ziotego i krajowych obligacji (p rzy czym najbardziej atrakcyjny wydaje si e
srodkowy segment krzywej). W kraju uwaga b edzie skupiona na RPP, chocia z po najnowszych wypowiedziach czionkéw
Rady nie ma ju z raczej w atpliwo $ci, ze tym razem ponownie nie dojdzie do podwy  zki stop.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?I;AI'TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (22 listopada)
14:00 PL Inflacja bazowa X % rir 1,2 1,2 1,2
14:00 PL Koniunktura gospodarcza XI pkt. -
16:00 EZ Nastréj konsumentow Xl pkt. -11,0 - -11,0
WTOREK (23 listopada)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50
8:00 DE Indeks GfK Xil pkt. 5,0 - 4,9
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 56,8 - 56,6
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Xl pkt. 54,4 - 54,6
14:30 us Bazowy PCE 1 kw. % kik 0,8 - 0,8
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % k/k 2,4 - 1,7
16:00 us Sprzedaz domoéw X min 45 - 4,53
20:00 us Minutes z posiedzenia Fed w listopadzie
SRODA (24 listopada)
10:00 DE Indeks Ifo Xl pkt. 107,4 - 107,6
11:00 EZ Zam©oéwienia w przemysle IX % rlr 14,7 - 24,4
14:30 us Dochody osobiste X % m/m 0,4 - -0,1
14:30 us Konsumpcja X % m/m 0,5 - 0,2
14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku X % m/m -0,4 - 3,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 435 - 439
15:55 us Indeks Michigan Xl pkt. 69,4 - 67,7
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw X tys. 310 307
CZWARTEK (25 listopada)
10:00 PL Stopa bezrobocia X % - 11,5 11,5
10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % r/r 7,9 8,9 8,6
us Dzien wolny
PIATEK (26 listopada)
10:00 EZ Podaz pieniadza X % rir 1,3 - 1,0
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja RPP, wazne dane i sprawa Irlandii

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

= W tym tygodniu kluczowe wydarzenie dla krajowego rynku
finansowego to posiedzenie RPP. Tym razem dopiero po
decyzji Rady poznamy dane o sprzedazy detalicznej. Nasz
optymizm co do sprzedazy wigze sie m.in. ze spodziewanym
przez nas przyspieszaniem zakupéw przed podwyzkag VAT.

= Miary inflacji bazowej jak na razie nie pokazuja, aby
nabierajaca sity konsumpcja przektadata sie na nasilenie presji
inflacyjnej. Inflacja CPI po wytgczeniu cen zywnos$ci i energii
pozostata wg nas stabilna.

= Publikowany w piatek Biuletyn Statystyczny GUS bedzie tez
zawierat dane o inwestycjach duzych firm po trzech kwartatach
roku, co bedzie pewng wskazéwka przed danymi o PKB za Il
kw. publikowane w przysztym tygodniu.

* Wiele waznych wydarzen czeka nas za granica. Oprocz
rozwoju sytuacji ws. Irlandii wptyw na rynki bedg tez mialy liczne
dane makro z najwazniejszych gospodarek.

Ostatni tydzien w gospodarce - Produkcja nie tak zta jak wyglada na pierwszy rzut oka

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)
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—— CPl —— PPl —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Inflacja CPI kontynuowata w pazdzierniku trend wzrostowy
(zgodnie z naszg prognoza do 2,8% z 2,5% we wrzesniu wobec
szacunku MinFin 2,9%), ktérego motorem byly — podobnie jak
we wrzesniu — gtéwnie ceny zywnosci oraz odziezy i obuwia.

= Nieznaczne przyspieszenie wzrostu ptac w pazdzierniku (do
3,9% z 3,7%) przy wyraznej poprawie dynamiki zatrudnienia
(do 2,1% z 1,8%) potwierdza, ze jak na razie zwiekszeniu
popytu na prace nie towarzyszy nasilenie presji ptacowej. Z
punktu widzenia RPP taka sytuacja sprzyja op6znianiu decyzji
0 rozpoczeciu podwyzek stop procentowych. Chociaz wzrost
ptac pozostaje umiarkowany, to wyrazny wzrost zatrudnienia
powoduje, ze dynamika funduszu ptac poprawia sie,
pozytywnie wptywajac na popyt konsumpcyjny.

= Inflacja PPI obnizyta sie w pazdzierniku do 4,0% r/r z 4,3%.
Mocny zloty moze w kolejnych miesigcach hamowa¢ wzrost
cen, ale inflacja PPI utrzyma sie na wysokim poziomie m.in. ze
wzgledu na rosnace Swiatowe ceny surowcow.

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

= Dane o0 spowolnieniu rocznego wzrostu produkcji
przemystowej w pazdzierniku do 8,0% z 11,8% we wrzesniu
nie sa takie zte jak wygladaja na pierwszy rzut oka, ze wzgledu
na jednorazowy wptyw mniejszej liczby dni roboczych i krotki
przestéj w fabryce Fiata. Najblizsze miesigce powinny by¢
nieco lepsze, cho¢ w dalszej perspektywie czeka nas zapewne
wyhamowanie ze wzgledu na stabszy wzrost popytu z
zagranicy. Dane nie zmieniajg istotnie naszej oceny
perspektyw gospodarki, niemniej dla rynku sg potwierdzeniem,
ze w tym miesigcu RPP nie znajdzie wiele nowych mocnych
argumentow za podwyzkg stop.

= Wyhamowanie wzrostu nastgpito takze w przypadku
produkcji budowlanej (do 9,4% z 13,4%), ale wg nas to
réwniez jest przejsciowe zjawisko, a kolejne miesigce
przyniosg powr6t do dwucyfrowej dynamiki produkcji
budowlanej, wraz z przyspieszajgcym wzrostem inwestycji.

Cytat tygodnia - Silny zloty substytutem podwyzek stop

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, Reuters, 16 XI

Mowitem, Ze trzeba bedzie wkrétce rozpoczgé cykl podwyzek stép
procentowych, a to niekoniecznie oznacza, Zze w nhajblizszym
miesigcu. To [silny zloty] jest na krotkg mete troche substytut
podwyzek stép procentowych. (...) Jak kto$ sie dopytuje, czy na
najblizszym posiedzeniu [powinna zapa$¢ decyzja o podwyzce
stop], to dostatby odpowiedz, ze moim zdaniem raczej nie, ale czy
na nastepnym - chyba nie, ale nie jestem przekonany.

Anna Zieli nska-Gtebocka, czionkini RPP, Reuters, 16 XI

Jedli przyjgc, ze ma byc to dziatanie korekcyjne, czyli podwyzka o
50 pb — wtedy mozna zdecydowac sie na ruch wczesniej. Jesli
zacie$nianie stopniowe — mozna zdecydowac¢ o podwyzkach w
przysziym roku.

Nowe wypowiedzi A. Bratkowskiego i A. Zielinskiej-Gtebockiej,
postrzeganych przez rynek za jastrzebi, schiodzity oczekiwania na
szybkie podwyzki stép. Wyglada na to, ze nawet ci bankierzy
centrali, ktorzy tak jak Bratkowski juz w sierpniu gtosowali za
podwyzka o 50 pb teraz niekoniecznie popra szybkie rozpoczecie
cyklu podwyzek o 25 pb. Takie wypowiedzi wspieraja nasze
oczekiwania, ze do konca roku stopy procentowe pozostang bez
zmian. Podkreslane w wypowiedzi Bratkowskiego znaczenie kursu
dla decyzji o stopach potwierdza jego duzg wrazliwos¢ na
aprecjacje zlotego. Tydzien temu pisaliSmy o opinii Bratkowskiego i
wiceprezesa NBP Witolda Kozifiskiego, ze bank centralny powinien
by¢ bardziej aktywny na rynku walutowym. Kozinski ponownie
wypowiadat sie w ten spos6b w ostatnich dniach.
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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Ztoty i euro odrabiaj q straty dzi eki Irlandii

= W pierwszej czesci minionego tygodnia na notowania
zlotego wplywaty nasilone obawy o rozwigzanie probleméw
Irlandii oraz gotebie komentarze cztonkéw RPP. Spadek
rynkowych oczekiwan na podwyzke stép procentowych na
najblizszym posiedzeniu oraz wzrost awersji do ryzyka
spowodowat ostabienie krajowej waluty z 3,92 do prawie 3,97
za euro. W drugiej czesci dnia obawy o Irlandie stabty.
Wyrazny spadek awersji do ryzyka wspart ztotego, kurs
EURPLN odbit sie od gérnego ograniczenia trendu
spadkowego i spadt do ok. 3,93 na koniec tygodnia. Dzieki
euro odrabiajgcemu w drugiej czes¢ tygodnia straty wobec
dolara, kurs USDPLN oddalit sie od ustanowionego w ciggu
ostatnich sesji szczytu na ok. 2,94 i na koniec tygodnia spadt
do 2,87. Oczekujemy, ze w pierwszych dniach tego tygodnia
na korzysé¢ ziotego bedzie dziatata dalsza poprawa nastrojow
w zwigzku ze zgodg Irlandii na przyjecie pomocy. Samo
pozostawienie przez RPP stop bez zmian raczej nie wptynie
na notowania, kluczowy bedzie komunikat po posiedzeniu.
Uwazamy, ze w tym tygodniu kurs pozostanie w przedziale
3,89-3,96, raczej blizej dolnej granicy.

= Pierwsze dni handlu na rynku EURUSD staly pod znakiem
utrzymujacej sie niepewnosci wobec sposobu rozwigzania
probleméw Irlandii. Dodatkowym wsparciem dla dolara byta
krytyka uruchomienia przez Fed kolejnej rundy ilosciowej
stymulacji gospodarki. Mozliwos¢, ze plan skupu obligacji nie
bedzie rozszerzony w przypadku ewentualnego spowolnienia
w USA przyczynita sie do spadku kursu EURUSD ponizej 1,35.
Koncoéwka tygodnia nalezata jednak do euro, poniewaz rzad
Irlandii, po kilku dniach rozmoéw, zdecydowat sie na przyjecie
zewnetrznej pomocy w celu ustabilizowania sytuacji fiskalnej.
Ostatecznie, na koniec tygodnia kurs EURUSD wzrést do 1,37.
Uwazamy, ze ostatnia korekta spadkowa kursu EURUSD
zakonczyta sie, spodziewamy sie kontynuacji wzrostow w
kierunku 1,39.

Wystromienie krzywej na krajowym rynku diugu

= Gotebie komentarze czionkéw RPP, zwlaszcza tradycyjnie
Jjastrzebiego” Andrzeja Bratkowskiego, spowodowaty wyrazny
spadek rentownosci, gtébwnie na krotkim koncu krzywej.
Reakcja na dtugim koncu byta ograniczona, poniewaz wigekszy
wptyw na obligacje dtugoterminowe wywierato to, co dziato sie
na bazowych rynkach dtugu. Przed wtorkowym posiedzeniem
RPP nalezy spodziewac sie stabilizacji rentownosci obligacji
krétkoterminowych. Wydaje sie, ze po ostatnich gotebich
wypowiedziach cztonkéw RPP pozostawienie stdép bez zmian
nie bedzie dla rynku niespodziankg, wiec w tej sytuacji
kluczowy moze by¢ komunikat po posiedzeniu. Spadek awers;ji
do ryzyka na globalnym rynku moze zwiekszy¢ popyt na
polskie obligacje, co wesprze gtéwnie srodek krzywej.

= Na bazowych rynku dtugu rentownosci Treasuries rosty
przez caly tydzien, wobec obaw o realizacje drugiej rundy
stymulacji gospodarki USA. W przypadku Bundéw niepewnos¢
w kwestii Irlandii ograniczata potencjat wzrostowy rentowosci.
Ostatecznie w minionym tygodniu rentownosci Bundéw
wzrosty znacznie mniej niz Treasuries.

= W ciggu minionego tygodnia ponownie Irlandia skupita na
sobie uwage inwestoréw rynku dtugu. W pierwszych dniach
niepokdj utrzymywat sie na wysokim poziomie, brak
konkretnych decyzji wzbudzat zniecierpliwienie inwestoréw.
Pozniej jednak dzieki informacjom $wiadczacym o tym, ze
porozumienie staje sie coraz bardziej mozliwe, nastréj na
rynku stopniowo sie poprawiat. Ostatecznie Irlandia zgodzita
sie przyja¢ pomoc, cho¢ nadal nie jest pewne, czy bedzie to
pomoc dla budzetu panstwa czy bezposrednio dla sektora
bankowego. Wystannicy EBC, MFW i KE wcigz badajg
kondycje bankéw i irlandzkich finanséw publicznych i na
konkretne ustalenia bedzie trzeba jeszcze poczeka¢. Z
uspokojenia sytuacji skorzystata Hiszpania sprzedajac na
stosunkowo korzystnych warunkach swoje 10- i 30-letnie
obligacje.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



