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Publikowane w zeszlym tygodniu dane makro zeszty w cien wobec nasilaj acej si e presji na wycen e dlugu peryferyjnych
panstw strefy euro. Zgoda na  udzielenie pomocy Irlandii jedynie na chwil e uspokoita inwestoréw, ktérzy szybko uznali, ze
Portugalia to kraj, ktéry ich zdaniem mo  ze jako nast epny potrzebowa € pomocy. Dodatkowo, do wzrostu awersji do ryzyka
przyczynity si e konflikt na Polwyspie Korea nskim. W tych niesprzyjaj acych okoliczno $ciach widoczn g przecene
zanotowaly zioty i polski diug. Kolejny tydzie  n zapowiada si @ réwnie ciekawie. Uwa zamy, ze pomimo wielu wa znych
danych makro jakie b eda publikowane, gtéwnym tematem dla rynkéw pozostanie europejs ki rynek diugu. Dodatkow g
zmienno $¢ na rynku walutowym, szczegdlnie w przypadku kursu EURUSD, mog a zapewni € liczne wyst gpienia cztionkow
Fed. W cieniu wydarze n na globalnym rynku poznamy tempo wzrostu polskiego PKB w Il kw., indeks PMI dla przemystu i
prognoz e listopadowej inflacji Ministerstwa Finanséw. W kon sekwencji, dane te b eda miaty ograniczony wptyw na rynek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (29 listopada)
11:00 EZ Koniunktura gospodarcza Xl pkt. 105,0 - 104,1
WTOREK (30 listopada)
10:00 PL PKB 1 kw. % rlr 3,8 3,8 3,5
11:00 EZ Stopa bezrobocia X % 10,1 - 10,1
11:00 EZ Wstepny HICP Xl % rlr 1,9 - 1,9
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller IX % m/m -0,3 - -0,3
15:45 us Indeks Chicago PMI Xl pkt. 60,0 - 60,6
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw Xl pkt. 52,0 - 50,2
SRODA (1 grudnia)
3:30 CN PMI — przemyst X pkt. 55,4 - 54,8
9:00 PL PMI — przemyst Xl pkt. 55,8 55,9 55,6
9:53 DE PMI — przemyst X pkt. 58,9 - 55,9
9:58 EZ PMI — przemyst X pkt. 55,5 - 54,6
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK0113 i PS0416
14:15 us Raport ADP Xl tys. 75,0 - 43,0
16:00 us Indeks ISM — przemyst Xl pkt. 56,2 - 56,9
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (2 grudnia)
11:00 EZ Rewizja PKB 1 kw. % kik 0,4 - 04
11:00 EZ PPI X % rlr 4,3 - 4,2
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 428,0 - 407,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw X % m/m -1,0 - -1,8
PIATEK (3 grudnia)
9:58 EZ PMI — ustugi Xl pkt. 55,2 - 53,3
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - -0,2
14:30 us Stopa bezrobocia Xl % 9,6 - 9,6
14:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym Xl tys. 138,0 - 151,0
16:00 us Indeks ISM — ustugi Xl pkt. 54,9 - 54,3
16:00 us Zam©oéwienia w przemysle X % m/m -0,7 - 2,1

Zrédto: BZ WBK, Dow Jones, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Polski PKB, indeksy PMI, kluczowy nadal nastréj na swiecie

Wskazniki aktywno $ci w przemy sle
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= W tym tygodniu poznamy wazne dane z polskiej gospodarki,
na czele z tymi o wzroscie PKB w Il kw. Dzien pézniej indeks
PMI pokaze w jakiej kondycji byt polski przemyst w listopadzie.
W $rode swojg prognoze inflacji opublikuje MinFin.

= Nasza prognoza dynamiki PKB w Il kw. wskazuje na wzrost
0 3,8% r/r. Oczekujemy, ze czynnikiem wspierajgcym wzrost
byt przede wszystkim popyt krajowy. Spodziewamy sie
utrzymania umiarkowanie wysokiej dynamiki konsumpcji
prywatnej oraz dodatniej kontrybucji zmiany zapaséw. Dane
powinny tez pokaza¢ wyrazne odbicie w inwestycjach, ktorych
roczna dynamika po raz pierwszy od dwoéch kwartatow
osiggneta wartos¢ dodatnia.

= Wobec utrzymujacej sie dobrej koniunktury za granicg
(sygnalizowanej wstepnymi danymi) oczekujemy, ze w
listopadzie indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést do 55,9
pkt. Przewidujemy rowniez stabilizacje wzrostu CPlI w
listopadzie na poziomie 2,8%. Rynek oczekuje 2,9%.

Ostatni tydzien w gospodarce - Gotebi komunikat, cho¢ Rada widzi zagrozenia

Wybrane fragmenty listopadowego komunikatu RPP
(zaznaczone istotne zmiany wobec pazdziernikowego komunikatu)

W pazdzierniku 2010 r. roczna inflacja CPI wzrosta do poziomu eelu-inflacyjrege-NBRkiéry
wynes& 28% tj. powyzej celu |nflacyjnego NBP ktory wynosn 25% De—wzrestu—mﬂaqo

bazewa—pe—wquezemu—een—zymeseu—u—energu—me—zmenﬁa—m@ Wzrost |nf|ac1| zwmzany byl
gtéwnie z dalszym wzrostem cen Zywnosci i energii, przy niezmienionym poziomie
inflacji bazowej po wylaczeniu tych cen. Jednocze$nie wzrosty pozostale wskazniki |nﬂac1|
bazowej eraz—dynamika }
mﬁaeyjnye#ksztahu}e—sne—#pebhzu—eekm}ﬂaey}nege—NBll W na]bhzszych m|e5|qcach mozna
oczekiwat dalszego-w A A

kontynuacji wzrostu cen zywnoscl i energll co bedne oddnalywalo w klerunku wyzszej
inflacji CPl. Ponadie W 2011 r. poziom cen moze zosta¢ dodatkowo nieznacznie
podwyZzszony przez zapowiadang zmiang stawek VAT.

W ocenie Rady, nadal ogranlczona ebeenie presja |nﬂacyjna i placowa w pOlSkIej gospodarce
oraz nieuwzgledniona—w
mozliwosé utrzymujqce sie ryzyko ZW|¢kszen|a sig napiywu kapitatu do gospodarek
wschodzacych, w tym do Polski w warunkach wydtuzenia okresu ekspansywnej polityki
pienieznej przez gtéwne banki centralne w potaczeniu z ryzykiem dalszego ostabienia wzrostu
gospodarczego na $wiecie uzasadniajg utrzymanie stép procentowych NBP na niezmienionym
poziomie.
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= RPP po raz kolejny pozostawita stopy procentowe bez
zmian, co bylo zgodne z wiekszoscig oczekiwan w kontekscie
poprzedniego komunikatu Rady i ostatnich wypowiedzi
czionkéw, nawet tych o bardziej jastrzebim usposobieniu.
Uzasadnienie decyzji zawarte w komunikacie nie bylo
przetomowe, cho¢ na konferencji po posiedzeniu prezes NBP
wskazat gotowos¢ do podwyzek stop.

= Marek Belka odpowiadajac na pytanie czy rosnaca inflacja
powyzej celu Rady nie stanowi dyskomfortu dla RPP,
powiedziat ze nalezy spodziewaé sie, ze inflacja bedzie
powyzej celu przez jakis czas i ze RPP moze obawia¢ sie
efektéw drugiej rundy.

= Tak jak zaznaczyli$my juz po pazdziernikowym posiedzeniu
Rady, stopy procentowe pozostang prawdopodobnie bez
zmian do konca tego roku. Pierwszej podwyzki (0 25 pb)
spodziewamy sie w | kw. 2011.

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 9,0% r/r,
(8,6% we wrzesniu). O ile roczna dynamika wiekszosci
gtownych kategorii byta nadal na wysokim, dwucyfrowym
poziomie, to jednak w kilku przypadkach zaobserwowano
wyhamowanie wzrostu, szczegélnie w odniesieniu do tych,
ktérych nie mozna okresli¢ jako dobra pierwszej potrzeby. Co
wazne nie bylo to wynikiem efektu bazy, ale dos¢ stabych
zakupOw w ostatnim miesigcu. Dane GUS nt. wynikdw
badan koniunktury konsumenckiej pokazaly dalszy spadek
nastrojow.

= W pazdzierniku stopa bezrobocia utrzymata sie na poziomie
11,5%. Miesieczny  wzrost liczby  zarejestrowanych
bezrobotnych o 0,3% (6 tys.) nie wynikat ze spadku liczby
miejsc pracy, ale z naptywu nowych oséb na rynek pracy.
Stopa bezrobocia wg BAEL (bez korekty sezonowej) spadta w
Il kwartale do 9,1%, najnizszego poziomu od konca ub.r.
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Cytat tygodnia - Zmiana ukiadu sit w Radzie
Marek Belka, prezes NBP, konferencja po posiedzeniu ~ RPP, 23 XI
Zioty posiada olbrzymi  potencjat aprecjacyjny. Trudno

Wypowiedz Marka Belki odnosnie zlotego zostata odebrana przez

90 inwestorow jako stowna interwencja, jednak reakcja rynku byta tylko

skwantyfikowa¢ ale na pewno ponad 10%. (..). Rada dyskutuje chwilowa. Prezes NBP zwrécit uwage, ze pewnym ryzykiem jest
perspektywe, w kidrej na takie niebezpieczenstwo [efekt drugiej rundy] mozliwose pojawienia sie efektéw drugiej rundy. W kontekscie

trzeba bedzie zareagowac.
Adam Glapi nski, czionek RPP, PAP, 26 XI
Nagta i gwaltowna aprecjacja kursu ziotego bytaby

zagranicznego do Polski.
zaskoczy¢, nie bedziemy spdznieni.
Zyta Gilowska, cztonkini RPP, Reuters, 26 XI

zjawiskiem
niekorzystnym, dlatego RPP nie powinna obecnie, poprzez stopy
procentowe, stwarza¢ dodatkowego impulsu do naplywu kapitatu
(...) Obserwujemy sytuacje i nie damy sie

polityki pienieznej wazniejsze wydajg sie by¢ jednak wypowiedzi,

jakie pojawily sie w dalszej czesci tygodnia. Dwoje czionkéw RPP,

ktérzy gtosowali w sierpniu za podwyzka gtéwnej stopy procentowej
dato do zrozumienia, ze w obecnym momencie zaciesnianie polityki
pienieznej nie jest potrzebne. Trudno sobie obecnie wyobrazi¢, aby

wkrétce powstata w Radzie wigkszosé, ktora przegtosowatby

podwyzke stop procentowych. Wspiera to naszg prognoze, ze cykl

Obecny poziom stop procentowych jest dobrze dostosowany do potrzeb Zacie$niania polityki pienieznej rozpocznie si¢ dopiero w pierwszym

polskiej gospodarki. Procesy inflacyjne sg pod kontrolg.

kwartale. Trudno powiedzie¢, dlaczego tych dwoje cztonkéw tak

diametralnie zmienito zdanie (i czy nie zrobig tego ponownie).
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Monitor rynku

Kurs zlotego Wzrost awersji do ryzyka ostabia ztotego
3,20 - 410 = Pomimo ogtoszenia w zeszty weekend zgody na udzielenie

pozyczki dla Irlandii, ztoty od poczatku tygodnia byt pod presja.
3,10 1 400 Po spadku do 3,92, w kolejnych dniach kurs EURPLN wybit sig
gobra z kanatu trendu spadkowego, przebit opér na 3,98, a na
300 | | 39p Kkoniec tygodnia testowat strefe oporu 4,04 — 4,05. Roéwniez w
' ' relacji do dolara nastagpita wyrazna deprecjacja, kurs wzrost z
290 | L 380 2,84 do prawie 3,05 na koniec tygodnia. Niepewnos$¢ odnosnie
’ ' sytuacji na europejskim rynku diugu utrzymywana byta przez
brak wiekszosci do przegtosowania przysziorocznego budzetu
280 1 P30y Irlandii, dwustopniowag obnizke ratingu tego kraju przez
agencje S&P oraz obawy inwestoréw o rozprzestrzenienie sie

2,70 360  probleméw fiskalnych na kolejne kraje z grupy PIGS.
Pigtkowa nieudana proba przebicia strefy 4,04 — 4,05 moze w
najblizszych dniach zadziata¢ na korzys¢ krajowej waluty.
Oczekujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN pozostanie w
granicach 3,98-4,05. W przypadku przebicia tej strefy
potencjalny zasieg ostabienia ztotego to 4,14 za euro.

Kurs euro do dolara = Od poczatku minionego tygodnia dolar wyraznie umacniat
1,44 sie do euro. Kurs EURUSD spadt z 1,377 do 1,32 na koniec

1,42 tygodnia. Nawet lepsze od oczekiwan wstepne dane nt.
140 | indekséw PMI dla przemystu strefy euro i Niemiec nie byly w
' stanie wesprze¢ wspllnej waluty. Pierwszoplanowg role
1,38 1 odgrywata sprawa Irlandii i innych peryferyjnych panstw strefy
1,36 - euro oraz ataki Korei P6tnocnej na Koree Potudniowa. W nieco
] mniejszym stopniu na korzy$¢ dolara oddziatywat brak
1,34 . PP B, . -
jednomysinosci wsréd czionkow Fed w kwestii konsekwencji

132 1 drugiej rundy stymulacji, co pokazaty opublikowane minutes z
1,30 | listopadowego posiedzenia. W pigtek kurs EURUSD testowat
128 | poziom wsparcia na 1,33. Potwierdzone przebicie tej granicy
’ moze doprowadzi¢ do dalszej deprecjacji euro do poziomu
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126 - 1,330. Na Korzy$¢ euro dziafa fakt dotarcia przez kurs do linii
@ £ £ £ 58 B 88 S 5 5 o trenduwzostowego wyznaczonego na interwale tygodniowym,
O e~ T -\ T = =~ ~ 9 co moze w pewnym stopniu ograniczy¢ potencjat do spadku

kursu EURUSD.

% Krzywa rentowno &ci Krajowy dtug pod wptywem zagranicznych nastrojow

= Wysoki poziom awersji do ryzyka zwigzanej z niepewnoscig

g;g ] panujgaca na europejskim rynku diugu doprowadzita do wzrostu

5:70 ] rentownosci na krajowym rynku dtugu. Przeceng zostaly

550 - dotkniete gtownie papiery ze $rodka i dtugiego konca krzywej,

5,30 - najwigksza czesé tego ruchu dokonata sie w drugiej czesci

5,10 4 tygodnia. Spadek oczekiwan na podwyzki stép procentowych

i?g w tym roku po zesziotygodniowym posiedzeniu Rady oraz

450 | pbzniejsze wypowiedzi czionkéw Rady powstrzymaly nieco

430 1 wyprzedaz obligacji krétkoterminowych. Oczekujemy, ze w tym

4,10 - tygodniu w dalszym ciggu dominowa¢ bedzie nastréj na

3,90 4 globalnym rynku, co znajdzie odzwierciedlenie w notowaniach

ggg 1 rentownosci gtéwnie na $rodku i dtugim koncu krzywe;j.

’ ‘ S ‘ ‘ ‘ - ‘ ' = Na bazowych rynkach diugu $cieraly sie dwie sily. Pierwsza,
0 f 2 3 4. ° 6 i ! 8 S | 10 spychajaca rentownosci w dot zwigzana byta z powszechng
—&— 1%s-10 —8—26-ls-10 ae awersjg do ryzyka na globalnym rynku. Z drugiej strony, do

wycofywania sie z obligacji przyczynity sie kolejne naciski ze

e Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw strony N'ie_mi.ec, aby w zaiozer_ﬁach powstajape_go mechanizrpu
0~ stabilnosci fiskalnej znalazt sie zapis zmuszajacy inwestoréw
do ponoszenia kosztow zwigzanych z ewentualnym przysziym

# bankructwem kraju strefy euro. Dodatkowo, aukcja 10-letnich

87 obligacji Niemiec przyciggneta stosunkowo staby popyt. Na

I przestrzeni tygodnia rentownosci nie zmienity sie znacznie.

61 = Po krotkiej przerwie jaka miata miejsce pod koniec zeszlego

51 tygodnia, spready wobec 10-letnich Bundoéw kontynuowaty

44 trend wzrostowy. Konsekwentnie przez caty tydzien rosty

g == " rentownosci obligacji irlandzkich oraz hiszpanskich. Rzad na

2 .Zielonej wyspie” wcigz nie ma wiekszosci do przegtosowania

— przysztorocznego budzetu. Sytuacji nie poprawita prezentacja

0 4-letniego planu oszczednosciowego, poniewaz inwestorzy

ocenili zatozenia na jakich sie opiera za zbyt optymistyczne.
Dodatkowo, po raz kolejny w ostatnich dwéch tygodniach
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— Polska —— Czechy Wegry —— Greda Hiszpania Portugalia —— Irlandia jedna z europejskich izb rozliczeniowych podniosta wymagany
depozyt zabezpieczajacy dla handlujgcych irlandzkimi
obligacjami.
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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



