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Stabilizacja na rynkach po oficjalnej decyzji ws. p  akietu pomocowego dla Irlandii okazata si e bardzo krucha. Ju z w
poniedziatek po potudniu nastroje na rynkach zacz  ely sie gwaltownie pogarsza €, co sprowadzito kursu EURUSD w dot
chwilowo poni zej 1,30, a jednocze s$nie wywindowato kurs EURPLN na krétko powy  zej 4,10. We wtorek sytuacja na rynkach
zaczela sie jednak stopniowo poprawia €, w czym zastuga dobrych danych makro ze  sSwiata (cho € nie brakowalo te z
rozczarowuj acych wska znikow - stabszy od oczekiwa n okazat si e przede wszystkim raport o zatrudnieniu w USA). Dla
zlotego i krajowych aktywéw dodatkowym wsparciem by ty lepsze od progno z krajowe dane, czyli wzrost PKB w Il kw. o
4,2% i wzrost PMI dla krajowego przemystu do 55,9,  czyli trzeciego najwy zszego w historii poziomu. Podobnie jak dane ze
Swiata, krajowe dane te z nie byly jednak w peilni pozytywne. Rozczarowaniem okazata sie dynamika naktadéw
inwestycyjnych w Il kw., ktéra co prawda powrécita na plus, ale stabiej ni z oczekiwali $my.

W tym tygodniu nie s a zaplanowane istotne wydarzenia w kraju, wi ec polski rynek finansowy b edzie praktycznie
catkowicie pod wptywem czynnikéw globaln  ych. Poniewa z na swiecie liczba publikacji istotnych danych b edzie niewielka,
w centrum uwagi ponownie b edzie kryzys zadtu zeniowy w Europie. Z tego punktu widzenia wa zne dla rynkéw b edzie
spotkanie ministréw finanséw UE w poniedziatek i st refy euro we wtor ek. Istotna b edzie tez prezentacja we wtorek
szczegotdw bud zetu Irlandii na 2011. Uwa zamy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN utrzyma si e w przedziale 3,98- 4,05,
natomiast dla kursu USDPLN wa zna jest strefa wsparcia 2,98-3,00. Trudne do przewi dzenia losy irland zkiego bud zetu
mogq tymczasowo spowodowa € zwiekszon g zmienno $¢ na rynkach. Na krajowym rynku diugu krotki koniec krzywej
powinien pozosta ¢ stabilny, natomiast reszta krzywej w dalszym ci  gagu pozostanie pod wptywem zagranicy, a tak ze moze
sie pojawi € che¢ realizacji zyskéw po umocnieniu z minionego tygodn ia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (6 grudnia)
10:30 EZ Indeks nastrojow Sentix Xl pkt. - 14,0
WTOREK (7 grudnia)
12:00 DE Zam©oéwienia w przemysle X % m/m 1,8 - -4,0
SRODA (8 grudnia)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji WZ0121 i 120823
12:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,9 - -0,8
CZWARTEK (9 grudnia)
CN Bilans handlowy Xl mid $ 21,0 - 27,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 428 - 436
16:00 us Zapasy hurtownikow Xl % m/m 0,8 - 15
PIATEK (10 grudnia)
14:30 us Ceny importu Xl % m/m 0,8 - 0,9
14:30 us Bilans handlowy X mid $ -43,3 - -44.0
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt. 70,0 - 71,6

Zrédto: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Malo danych, uwaga skupiona na problemach zadtuzeniowych

Indeks nastrojéw konsumentéw w USA wg
Uniwersytetu Michigan
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= W tym tygodniu kalendarz publikacji waznych danych
makro jest skromny, a najistotniejszy bedzie indeks
nastrojow konsumentow w USA. Przy malej ilosci publikacji
danych, na pierwszy plan moga sie wysung¢ problemy
zadtuzeniowe w Europie. Z tego punktu widzenia wazne
dla rynkéw bedzie spotkanie ministréw finanséw UE w
poniedziatek i strefy euro we wtorek. Istotna bedzie tez
prezentacja we wtorek szczegétow budzetu Irlandii na
2011 i pozniejsze gtosowanie nad nim w parlamencie.
Szczegély budzetu (dzialania po stronie wydatkow i
dochodéw) i decyzje parlamentu w tej sprawie moga by¢
istotnym czynnikiem dla zachowania globalnych rynkéw,
szczegOlnie przy niepewnej sytuacji politycznej w Irlandii.

= W kraju, wobec braku publikacji lokalnych danych, wptyw
na rynek mogg mie¢ ewentualne kolejne wypowiedzi
bankieréw centralnych i przedstawicieli rzadu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane makro w kraju i za granica

%

Udziat sktadowych popytu we wzro scie PKB

= Wzrost PKB w Polsce w Il kw. okazat sie wyzszy od
wiekszosci prognoz i wyniést 4,2% r/r wobec 3,5% w Il kw.
Przyczynito sie do tego przyspieszenie wzrostu spozycia
indywidualnego do 3,5% z 3,0%. Tempo wzrostu naktadéw
inwestycyjnych wyszio na plus, ale niewielki (0,4% r/r),
mniejszy niz prognozowalismy (ok. 6%).

= Patrzac na rachunki narodowe od strony podazowej,
ostabt wzrost wartosci dodanej w przemysle (do 10,2% z
11,4%), a przyspieszenie nastgpito w budownictwie (do
6,1% z 3,8%) i w ustugach rynkowych (do 2,0% z 0,8%).

= Zakladamy utrzymanie tempa wzrostu PKB na
podobnym poziomie w IV kwartale br., co oznaczaloby
wzrost PKB w calym roku na poziomie ok. 3,8%. W
przysziym roku spodziewamy sie delikatnego
przyspieszenia wzrostu gospodarczego w Polsce przy
wzroscie roli popytu krajowego.
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* Indeks PMI w polskim przemys$le wzrost do 55,9 pkt.,
zgodnie z nasza prognozag, a powyzej konsensusu,
potwierdzajac, ze dynamika produkcji przemystowej w
listopadzie bedzie wysoka. Presja na wzrost mocy
produkcyjnych firm zwigzana z wysokim naptywem
zaméwien wspiera oczekiwania na ozywienie inwestycji w
sektorze prywatnym w kolejnych kwartatach. Inflacja
kosztow produkcji i cen wyrobow pozostata powyzej
sredniej, jednak ostabta nieznacznie w ciggu miesigca.

= MinFin przewiduje, ze roczna inflacja CPI w listopadzie
ustabilizowata sie na poziomie 2,8% (nasza prognoza to
2,9%) przy miesiecznym wzroscie cen o 0,2%. MinFin
szacuje, ze ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
wzrosty o 0,4% m/m (nasza prognoza 0,7%), napojow
alkoholowych i wyrobdéw tytoniowych o 0,5% m/m (nasze
zalozenie to 0,1%), a ceny pozostatych kategorii 0 0,2%.

Cytat tygodnia - Zloty skazany na aprecjacje

Marek Belka, prezes NBP, Reuters, 2 XII

Diugofalowo, jak juz méwitem, ztoty jest skazany na aprecjacje.

Jacek Rostowski, minister finanséw, Reuters, 2 XII

Obecnie nie mamy kursu zilotego, ktéry chcemy osiggngé, mamy
naturalnie ptynny kurs. Obecnie nie ma potrzeby, Zeby interweniowaé.
Gdyby pojawity sie jakies powazne turbulencje, to NBP interweniowacé
bedzie magt.

Elzbieta Chojna-Duch, czionkini RPP, Reuters, 1 XII

Zloty jest teraz niedowarto$ciowany i z pewnoscig powrdci do poziomu
ponizej 4.

Anna Zieli nska Gtebocka, czlonkini RPP, Reuters, 30 XI

Rada powinna sie zastanowi¢ nad szybkg podwyzka stép procentowych,
w grudniu lub | kw. 2011. Trzeba tez wzig¢ pod uwage sytuacje na rynku
walutowym - taka decyzja mogtaby poméc uspokoic¢ sytuacje.

Liczne wypowiedzi bankierow centralnych i przedstawicieli rzadu
odnoszgce sie do kursu walutowego wskazujg, ze w przypadku, gdy
kurs zaczyna ulega¢ gwaltownym zmianom w oderwaniu od
fundamentow (szczegolnie przy niskiej ptynnosci), bank centralny i
rzad moga wysyla¢ rynkom sygnaly, ze biezacy kurs rynkowy
odbiega od poziomu uzasadnionego fundamentalnie — gtdéwnie
sygnaly w postaci interwencji werbalnych. Rzeczywiste interwencje
NBP tez nie sg wykluczone, przy wyrazonej aprobacie MinFin.
Wahania zlotego moga tez wplywa¢ na zmiennos¢ pogladow
czlonkéw RPP nt. terminu rozpoczecia podwyzek stop. Do niedawna
ryzyko gwaltownego umocnienia ztotego byto argumentem przeciw
podwyzce, a teraz (gdy kurs ziotego ulegt korekcie) stowa Anny
Zielinskiej-Glebockiej sugeruja, ze ,podwyzka stop mogtaby
przyczyni¢ sie do uspokojenia sytuacji’ na rynku walutowym.
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Kurs ztotego
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Silne wahania pod wptywem wydarze n za granic

= Od poczatku tygodnia zioty byt pod negatywng presja
Zwigzang z utrzymujacymi sie obawami o sytuacje na
europejskim rynku dtugu. Ujawnienie szczegdtéw i warunkéw na
jakich Irlandia otrzyma zewnetrzng pomoc nie uspokoity
inwestoréw, ktorzy zaczeli upatrywa¢ w Portugalii i Hiszpanii
kolejnych kandydatéw do wsparcia ze $rodkéw systemu
stabilizacyjnego. Kurs EURPLN szybko przebit opér na 4,05, a
nastepnie zblizyt sie do poziomu 4,11. Werbalne interwencje ze
strony przedstawicieli rzadu, RPP oraz nastepujgca z kazdym
dniem poprawa nastrojow na globalnych rynkach zepchnety na
koniec tygodnia kurs tuz ponizej 4,0. Kurs USDPLN po nagtym
wzroscie do 3,11, w dalszej czesci tygodnia spadat, dzieki
wzrostom kursu EURUSD i mocniejszemu ziotemu zakonczyt
tydzien w okolicy 3,01. Uwazamy, ze w tym tygodniu kurs
EURPLN utrzyma sie w przedziale 3,98-4,05, natomiast dla
kursu USDPLN wazna jest strefa wsparcia 2,98-3,0. Trudny do
przewidzenia wynik wtorkowego glosowania nad budzetem w
Irlandii moze tymczasowo spowodowaé zwiekszong zmiennosc.
= Niepewnos¢ utrzymujaca sie na europejskim rynku diugu w
pierwszych dniach tygodnia spychata kurs EURUSD dalej w d6t,
tymczasowo ponizej 1,30. Od potowy tygodnia, wraz z
pojawiajgcymi sie informacjami o wzmozonej obecnosci EBC na
europejskim rynku dtugu, euro zaczeto stopniowo odrabia¢
straty. Spora zmienno$¢ miata miejsce w czwartek. Po
ujawnieniu komunikatu po posiedzeniu EBC, dolar gwattownie
sie umocnit, poniewaz bank nie ogtosit wprost skali interwenciji
na europejskim rynku dilugu. Poézniejsza zdecydowana
wypowiedz Tricheta na konferencji, ze bank zaczat agresywnie
kupowa¢ irlandzkie i portugalskie obligacie, a gorne
ograniczenie przeznaczanych na to srodkéw nigdy nie zostato
natozone, pchneta kurs w gore i euro odrobito z nawigzka
wczesniejsze straty. W tym tygodniu oczekujemy kontynuacji
wzrostoéw, choé gtosowanie w Irlandii stanowi powazny czynnik
ryzyka dla prognozy.

Srodek i diugi koniec krzywej w centrum zainteresowa nia

= Tak jak sie spodziewaliSmy, w pierwszej czesci tygodnia
rentownosci polskich obligacji, szczegdlnie tych $rednio- i
diugoterminowych byly pod wplywem nastrojow za granica.
Oficjalne ogloszenie szczegdtéw pakietu pomocowego dla
Irlandii nie uspokoito sytuacji, co spowodowato dalszg przecene
krajowych obligacji. Po duzo lepszych od oczekiwan danych o
wzroscie polskiego PKB nastgpito odreagowanie, rentownosci
na $rodku i dtugim koncu krzywej wyraznie spadty, a ruch ten byt
wspierany przez poprawiajacy sie stopniowo nastréj na
Swiatowym rynku. Krotki koniec byt stabilny przez caly tydzien i
spodziewamy sie, ze w najblizszych dniach niewiele sie w tej
kwestii zmieni. Reszta krzywej w dalszym ciagu pozostanie pod
wplywem zagranicy, moze si¢ réwniez pojawi¢ cheé realizacji
zyskow.

= Na bazowych rynkach dlugu w pierwszej czesci tygodnia
rentownosci spadaly, poniewaz utrzymujgca sie awersja do
ryzyka zdominowata obawy o przyszly stan finanséw Niemiec
zwigzany z mozliwymi kolejnymi pakietami pomocowymi dla
panstw strefy euro. Ostatnie dni tygodnia stalty pod znakiem
wzrostéw rentownosci wobec apetytu na ryzykowne aktywa,
cho¢ po pigtkowych danych z USA rentownosci gwaltownie
spadty.

= Przez pierwsze dwa dni rentownosci obligacji panstw
peryferyjnych strefy euro kontynuowaty wzrosty, niedzielne
ujawnienie szczeg&tdw porozumienia w sprawie przekazania
pomocy Irlandii nie uspokoito sytuacji. W dalszej czesci
minionego tygodnia nastr6j zwigzany z europejskim rynkiem
dlugu nieco sie poprawit, do czego przyczynity sie pogtoski, ze
EBC zaczat kupowac obligacje Irlandii i Portugalii. Jean-Claude
Trichet potwierdzit te informacje na konferencji po posiedzeniu
EBC. Dodat réwniez, ze nie ma gérnych limitéw natozonych na
srodki jakie mogg byé przeznaczone na dalsze zakupy.
Wypowiedz prezesa EBC miata wyrazny pozytywny wptyw
zarbwno na ceny obligacji panstw peryferyjnych (giéwnie
portugalskie), jak i na wspolng walute.
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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



