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CPI potwierdzi, ze jest przestrze n do obni zek?

Popyt na ryzykowne aktywa spada pod wptywem m.in.
stabych danych z USA

Zioty stabilny, rubel jeszcze nieco zyskuje, EURUSD b ez
duzych zmian

Rentowno $ci polskich obligaciji i stawki IRS spadaj
dzien przed wa znymi danymi

ana

Bratkowski: jest jeszcze przestrze n do obni zek stop

Dzis krajowe dane o inflacji oraz bilansie ptatniczym, za
granic g tygodni owe dane z rynku pracy USA

Srodowa sesja na globalnym rynku przebiegata w dosé¢ stabych
nastrojach. Europejskim indeksom gietldowym cigzyly spadajace
ceny akcji bankéw, na ktére natozono duze kary za manipulacje na
rynku walutowym. Dodatkowo, inwestorzy wcigz pamietali o
pigtkowych stabszych od prognoz danych z rynku pracy USA. Z
drugiej strony, inwestorzy oczekiwali na wystgpienie Mario
Draghiego, co ograniczato wahania wywotane przez publikacje
zaskakujgco gotebiego raportu inflacyjnego Banku Anglii. Szef
EBC powtérzyt najwazniejsze wnioski z ostatniego posiedzenia
banku centralnego (mozliwe jest dalsze poluzowanie polityki
pienieznej, jesli bedzie taka potrzeba), ale nie miato to wczoraj
wyraznego wptywu na przebieg sesiji.

Kurs EURUSD spadt gwattownie krétko po rozpoczeciu sesji do
1,243 z 1,249. Impulsem do tego ruchu byto nagte umocnienie
funta do euro po danych z brytyjskiego rynku pracy. Spadek kursu
EURGBP zostat jednak szybko zatrzymany przez gotebi wydzwiek
raportu o inflacji opublikowanego przez Bank Anglii, co miato tez
przetozenie na EURUSD. W kolejnych godzinach euro odrobito
czes¢ porannych strat do dolara i na koniec dnia kurs byt blisko
1,247. Dzisiaj na otwarciu EURUSD waha sie w poblizu 1,244.
Jedyne istotne dane publikowane w trakcie sesji to tygodniowa
liczba nowych bezrobotnych w USA. Pojawig sie jednak rowniez
wypowiedzi bankieréw centralnych Fed i EBC, ktére tez mogg mie¢
wplyw na notowania. Wazne poziomy dla EURUSD na najblizsze
dni to 1,236 i 1,258.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj przez caty dzien blisko 4,22, a
USDPLN odbit nieco w wyniku lekkiego spadku EURUSD. W nocy
na polskim rynku walutowym nie zaszly duze zmiany. Zadne z
wydarzen zesztego tygodnia (decyzja RPP, EBC czy miesieczne
dane z rynku pracy USA) nie zdotato odepchnaé kursu EURPLN na
diuzej od 4,22. Mozliwe, ze zdota to zrobi¢ ktéres z waznych
wydarzen tego tygodnia, w tym dzisiejsza publikacja nt.
wrzesniowego bilansu platniczego. Nasza prognoza salda
dochodoéw biezacych jest znaczaco powyzej konsensusu, co moze
mie¢ pozytywny wpltyw na zlotego. Sadzimy jednoczesnie, ze

EURPLN pozostanie dzi$ w przedziale 4,20-4,24 w oczekiwaniu na
jutrzejsze dane o PKB za Il kw.

Na polskim rynku stopy procentowej stawki IRS i rentownosci
obligacji spadly o ok. 4 pb na dzieh przed publikacjg krajowych
danych o pazdziernikowej inflacji. Wczorajsze zmiany wynikaly z
umocnienia niemieckich obligacji, ale obroty na polskim rynku byty
ograniczone. Spos$réd stawek WIBOR od 1 do 12M, tylko
pétroczna ulegta zmianie (wzrost o 1 pb). Dzi§ o 14:00 poznamy
dane o pazdziernikowej inflacji. Nasza prognoza CPI (-0,5% r/r)
jest ponizej oczekiwan rynkowych i jej realizacja moze ozywic
oczekiwania na wiecej obnizek stép NBP w Polsce. Ponadto,
retoryka EBC, sugerujgca dalsze tagodzenie polityki pienieznej,
powinna zacheca¢ inwestorow do kupowania aktywow o wyzszej
rentownosci, na przyktad polskiego dtugu, ktory stat sie bardziej
atrakcyjny po ostatniej wyprzedazy. Inwestorzy pamietajg tez
zapewne o pigtkowych stabszych od oczekiwan danych z rynku
pracy USA, ktére ozywity nadzieje, ze Fed nie bedzie sie spieszyt z
podwyzkami stop.

NBP opublikowat wczoraj listopadowy Raport o Inflacji. Jak juz byto
wiadomo po posiedzeniu RPP, $ciezke PKB obnizono (do 3,2% w
2014, 3,0% w 2015 i 3,3% w 2016, z odpowiednio 3,6%, 3,6% i
3,5% prognozowanych w lipcu). Za takim ruchem staly m.in.
spowolnienie w strefie euro oraz nizsze wykorzystanie $rodkéw z
UE. NBP oczekuje stabszego wzrostu popytu konsumpcyjnego
oraz inwestyciji, co bedzie ogranicza¢ tempo wzrostu szczeg6lnie w
2015. Za rewizjg w dét sciezki CPI (do 0,1% w 2014, 1,1% w 2015 i
1,6% w 2016 z odpowiednio 0,2%, 1,4% i 2,3%) staty spadajace
ceny surowcéw, zywnosci oraz energii na globalnym rynku. W
dtuzszym terminie, stabszy wzrost gospodarczy ograniczy popyt i
presje kosztowa, co przyczyni sie do obnizenia inflacji bazowe;j.
Ryzyka dla prognoz sa wg NBP w doét. Bank centralny obawia sie
szczegodlnie o dalszy rozwdj sytuacji w strefie euro oraz relacji
Ukraina-Rosja. W horyzoncie prognozy, inflacja jest daleko od
celu, co oznacza, ze uzasadnione jest dalsze luzowanie polityki
pienieznej. Warto pamieta¢, ze RPP znata wyniki prognoz NBP na
listopadowym posiedzeniu, a mimo to zdecydowata sie utrzymac
stopy bez zmian.

Czionek RPP Andrzej Bratkowski powiedziat w wywiadzie dla Wall
Street Journal, Zze nie ma powodéw aby nie obniza¢ stop
procentowych, biorac pod uwage scenariusz przedstawiony w
projekcji NBP. Jego zdaniem jest przestrzen aby obcig¢ stope
referencyjng do 1%, co pomoze wesprze¢ ozywienie gospodarcze i
obnizy¢ koszty finansowania deficytu budzetowego. Nawet przy
takim poziomie stop bytaby to nadal ,konwencjonalna” polityka
pieniezna z dodatnimi stopami realnymi. Bratkowski uwaza, ze
nalezatoby obniza¢ stopy matymi krokami po 25 pb.
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (7 listopada )

8:00 DE Eksport IX % m/m 2,3 - 55 -5,8

8:00 DE Produkcja przemystowa IX % m/m 1,8 - 1,4 -3,1

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 230 - 214 256

14:30 us Stopa bezrobocia X % 5,9 - 5,8 5,9

PONIEDZIALEK (10 listopada)
9:00 Ccz CPI X % rlr 0,6 - 0,7 0,7
WTOREK (11 listopada)
PL Swieto Niepodlegto $ci

9:00 HU CPI X % rlr -0,3 - -0,4 -0,5
SRODA (12 listopada)

9:00 PL Publikacja ,Raportu o inflacji”

11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % m/m 0,7 - 0,6 -1,4

CZWARTEK (13 listopada )

14:00 PL CPI X % rir -0,4 -0,5 -0,3

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -460 28 -986

14:00 PL Eksport IX min € 13825 14 505 11 560

14:00 PL Import IX min € 13 473 13708 11 624

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 280 - 278
PIATEK (14 listopada )

8:00 DE Wstepny PKB I kw. % rlr 11 - 1,2

9:00 Ccz Wstepny PKB I kw. % rlr 25 - 25

9:00 HU Wstepny PKB 1 kw. % rlr 2,9 - 3,9

10:00 PL Wstepny PKB I kw. % rlr 2,7 2,8 3,3

11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % rlr 0,7 - 0,7

11:00 EZ HICP X % rlr 0,4 - 0,4

14:00 PL Podaz pieni adza X % rir 7,9 8,1 7,8

14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - -0,3

15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt 87,5 - 86,9

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysziych 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 transakcji, papieréw wartosciowych 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
kontaktowac sie 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
Al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




