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Codziennik - Inflacja zaczeta spada¢
15 listopada 2012

B Spokojna sroda po dynamicznym wtorku

m |[nflacja powraca do przedziatu tolerowanych waha i po
21 miesi gcach

B Krajowa waluta odrabia cz es$¢ strat, EURUSD bez
reakcji na dane makro

B Obligacje bez wyra znej reakcji na dane o CPI

B Dzis wstepny PKB za Ill kw. w strefie euro i indeks
aktywno sci gospodarczej Philly Fed w USA

Wczorajsza sesja nie przyniosta znacznych zmian na rynku.
Wiochy pozyskaty na aukcji 3-, 11- oraz 17-letnich obligacji
planowane 5 mid €. W przypadku krétkich papieréw rentownosé
spadta w poréwnaniu do poprzedniej aukcji, jednak wobec
nasilenia sie w ostatnim czasie obaw o peryferia strefy euro
stosunek popytu do podazy byt nieco mniejszy niz w ubiegtym
miesigcu. Rzecznik prasowy niemieckiego ministerstwa
finanséw powiedziat, ze wszyscy w strefie euro pracujg nad
tym, by utrzymac¢ Grecje w Eurolandzie. Dobrg okazja na
potwierdzenie w praktyce tych staran bedzie
przysztotygodniowe spotkanie Eurogrupy (zwotane w wyniku
rozbieznosci MFW z UE widocznych w trakcie
poniedziatkowych rozmoéw nt. tego czy da¢ Grecji wiecej czasu
na redukcje zadtuzenia). Dane z USA byly bliskie oczekiwaniom
i nie zmienity przebiegu sesji. Trwatego wptywu na nastroje nie
mialy réwniez opublikowane wieczorem minutes z ostatniego
posiedzenia Fed. Pokazaly one, ze zdaniem czionkéw FOMC
rozpoczecie trzeciej rundy luzowania ilosciowego doprowadzito
do poprawy warunkéw kredytowych ~w  gospodarce
amerykanskiej i wsparto ozywienie na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Cze$¢ z nich uwaza, ze dodatkowy skup
aktywow moze by¢ wskazany w przysztym roku, po
zakonczeniu operacji twist, w celu osiggniecia znacznej
poprawy na rynku pracy, cho¢ kilku cztonkéw poddato w
watpliwos¢ efektywnos¢ skupu aktywow. Na gietdach w USA i
w Azji zanotowano wyrazne spadki cen, gtéwnie pod wptywem
rosnacych obaw o ryzyko Kklifu fiskalnego w USA, ktére
przewazyty nad lepszymi od prognoz raportami finansowymi
spotek.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj wokot 1,274, nie reagowat w
znacznym stopniu na pojawiajgce sie komentarze i dane. W
reakcji na publikacje protokotu z ostatniego posiedzenia Fed
kurs wzrost gwattownie z 1,275 do prawie 1,278, ale byt to tylko
chwilowy ruch i dzi$ rano EURUSD waha sie blisko 1,273. Kurs
nie zareagowat znacznie na opublikowane dzi$ rano dane o
PKB dla Niemiec i Francji za Il kwartat i czeka na dalsze
impulsy. Dla przebiegu sesji istotny moze by¢ odczyt PKB dla
catej strefy euro oraz dane z USA.

Kursy EURPLN i USDPLN oddality sie nieco od lokalnych
szczytéw. Zioty nie zareagowat na publikacje danych o CPI. W
nocy w notowaniach krajowej waluty nie zaszly znaczne
zmiany, dzis rano EURPLN oscyluje w poblizu 4,175. Kurs nie
zdotat na diuzej utrzymac sie powyzej 4,18, wiec poziom ten
pozostaje aktualnym oporem. Dzi$ ztoty bedzie gtownie pod
wpltywem danych ze $wiata. Stabe nastroje na poczatku sesji (w
wyniku publikacji rozczarowujgcych danych o PKB Niemiec)
ograniczajq potencjat do umocnienia ztotego.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci obligacji 5- oraz 10-
letnich pozostaly stabilne, wyrazne umocnienie nastgpito za to
na krotki koncu krzywej (rentowno$¢ 2-latki spadta z 3,71% do
3,65% — ruch ten nastgpit jednak jeszcze przed danymi o CPI).
IRS nie zmienity sie, nie zareagowaly na publikacje danych o
inflacji. Moze to sugerowaé, ze chwilowo impuls do spadkéw
wyczerpat sie i by¢ moze dopiero kolejne gotebie sygnaly z
RPP mogag zainicjowac¢ dalsze spadki. Stawki WIBOR pozostaty
stabilne, na rynku FRA zanotowano natomiast lekkie wzrosty.
Reakcja catego rynku stopy procentowej na publikacje danych
o inflacji byta umiarkowana, ale trzeba pamieta¢, ze w ostatnich
tygodniach nastapito juz bardzo znaczace umocnienie na rynku
stopy procentowej.

Zgodnie z oczekiwaniami rynku inflacja spadta w pazdzierniku
do 3,4%. Co prawda, nasza prognoza wynosita 3,5%, jednak w
skali miesiecznej wzrost cen wyniost doktadnie tyle ile
zaktadalismy. Tak jak juz pisalisSmy, obnizenie wskaznika inflacji
w poréwnaniu z poziomem 3,8% we wrzesniu poczatkuje,
naszym zdaniem, wyrazny spadek inflacji w najblizszych
miesiacach. Po osiggnieciu gornej granicy ograniczen wokot
celu inflacyjnego (po raz pierwszy od konca 2010 roku)
oczekujemy, ze w listopadzie nastgpi dalsze obnizenie inflacji
do ponizej 3%, a w pierwszym kwartale cel 2,5% zostanie
osiggniety. Po tych danych nie zmieniamy naszego szacunku
inflacji bazowej na poziomie 1,9% (przed danymi konsensus
rynkowy wynosit 1,8%). Prognoze zgodng z naszymi
oczekiwaniami przedstawito wczoraj Ministerstwo Finanséw.

Po publikacji danych o inflacji cztonkini RPP, Anna Zielinska-
Glebocka powiedziata, ze jedna z obnizek stop mogtaby
wynies¢ 50 pb. We wtorek mowita, ze jest za tym, by nie robi¢
przerwy w obnizkach w grudniu, co sugeruje, ze wg niej juz
wtedy stopa NBP mogtaby zosta¢ obnizona o 50 pb. Co
ciekawe, jeszcze niedawno Zielinska-Gtebocka byta przeciw
gwattownym zmianom w polityce pienieznej. Nasz bazowy
scenariusz zaktada, ze RPP nie zdecyduje sie na obnizenie
stép o 50 pb w jednym ruchu, pozostanie przy redukcjach o 25
pb.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (9 listopada)
4:30 CN CPI X % rlr 1,9 - 1,7 1,9
4:30 CN Produkcja przemystowa X % rlr 9,4 - 9,6 9,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Xl pkt 83,0 - 84,9 82,6
PONIEDZIALEK (12 listopada)
14:00 PL Eksport IX min € 12 770 12 971 12 578 12 030
14:00 PL Import IX min € 12 498 12 900 12 494 12 078
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -931 -969 -1137 -633
WTOREK (13 listopada)
11:00 DE Indeks ZEW Xl pkt -9,8 - -15,7 -11,5
SRODA (14 listopada)
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m -1,9 - -2,5 0,9
14:00 PL CPI X % rlr 34 3,5 34 3,8
14:00 PL Podaz pieni adza X % rir 7.4 7,5 8,0 7,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodow X % m/m 0,2 - 0,0 1,2
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (15 listopada)
8:00 DE Wstepny PKB I kw. % kw/kw 0,2 - 0,2 0,3
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % kw/kw -0,2 - -0,2
11:00 EZ HICP X % rir 2,5 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 375 - 355
14:30 us Bazowy CPI X % m/m 0,1 - 0,1
16:00 us Indeks Philly Fed Xl pkt 2,0 - 57
PIATEK (16 listopada)
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,2 - 0,4

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




