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B Nieznaczne ruchy zlotego po sporym ostabieniu w
czwartek w reakcji na wzrost awersji do ryzyka

W |ekkie ostabienie obligacji, m.in. po wypowiedzi cz  fonka
RPP Jana Czekaja

®m W tym tygodniu najwa zniejszym wydarzeniem w Kkraju
bedzie dzisiejsza publikacja prognozy inflacji przez
MinFin, a za granic g decyzja EBC o stopach procentowych

W piatek ztoty zanotowat nieznaczne ruchy wobec gtéwnych walut,
po sporym ostabieniu miedzy srodg a piatkiem za sprawa spadku
apetytu na ryzyko wywotanego publikacjg stabych wynikéw
finansowych amerykanskich bankéw. Kurs EURPLN delikatnie
spadt w ciggu dnia do 3,65, a USDPLN obnizyt sie do 2,52. Dzi$
rano kurs ztotego wobec euro byt nieznacznie ponizej 3,65, a
wobec dolara na poziomie z pigtku.

Na rynku obligacji doszto w pigtek do ostabienia, szczegélnie na
krétszym koncu krzywej rentownosci. Zaowocowato to dalszym
sptaszczeniem krzywe rentownosci. Spread 2-10 spadt do 5 pb. Na
ceny obligacji mogta wptyng¢ nizsza ptynnosc¢, w zwigzku z diugim
weekendem. Ponadto do spadku cen obligacji o krétszych
terminach zapadalnosci mogta przyczyni¢ sie wypowiedz Jana
Czekaj. Czlionek RPP powiedziat, ze wszystko wskazuje na to, ze
potrzebne bedzie dalsze zacie$nienie polityki pienieznej i dodat, ze
prawdopodobienstwo takiego ruchu w listopadzie wynosi jego
zdaniem 55%. Jan Czekaj nie wykluczyt takze kolejnych podwyzek
stép procentowych przysztym roku.

W piatek przed potudniem NBP opublikowat pazdziernikowy Raport
o inflacji, w ktérym projekcja inflacji pokazata, zgodnie z trescig
srodowego komunikatu RPP, obnizenie sciezki inflacji do potowy
2008 r. i podwyzszenie jej po tym terminie w poréwnaniu do lipcowej
projekcji. Warto zaznaczyé, ze wg Raportu o inflacji po uwzglednieniu
pozamodelowych czynnikéw niepewnosci w diugim terminie, ryzyko
dla projekcji inflacji jest asymetryczne w dét. Szczegbélowy opis
Raportu zostanie zawarty w naszym komentarzu, ktéry zostanie
opublikowany dzi$ po specjalnej konferencji w NBP poswieconej
temu dokumentowi (poczatek o godz. 10:00).

W piagtek dolar ostabit sie po raz kolejny wobec euro, a kurs
EURUSD osiggnat ponownie rekordowo wysoki poziom,
przekraczajac 1,45 na fali obaw o problemy kolejnych instytucji
finansowych. Stato sie tak, mimo ze dane z amerykanskiego rynku
pracy pokazaly znacznie wyzszy niz oczekiwano wzrost
zatrudnienia poza rolnictwem w pazdzierniku, tj. o 166 tys. wobec
oczekiwanych 60 tys. Stopa bezrobocia w USA pozostata na
poziomie 4,7%. Po sporym umochieniu w czwartek w zwigzku ze
wzrostem awersji do ryzyka na rynkach miedzynarodowych, na
bazowych rynkach diugu w piagtek nie doszto do istotnych zmian.
Mimo lepszych danych z USA, po ktérych obligacje amerykanskie

lekko sie ostabily doszio do odreagowania, w zwigzku z
utrzymujacymi sie obawami o problemy Kkolejnych instytucji
finansowych (m.in. brytyjski Barclays). Rentownosci 10-letnich
amerykanskich Treasuries obnizyly sie w ciagu dnia do 4,32%, a
10-letnich niemieckich Bundéw do 4,17%. Opublikowany przed
potudniem indeks PMI dla sektora przetworczego strefy euro za
pazdziernik byt zgodny ze wstepnym szacunkiem, tj. spadt do 51,5
pkt, najnizszego poziomu od sierpnia 2005 i nie wplynat istotnie na
rynki finansowe. Gtéwnymi przyczynami byt stabszy popyt w strefie
euro oraz efekt umocnienia wspéinej waluty. Dzi$ rano rentownosci
na rynkach bazowych sg na poziomach z konca pigtkowej sesji.

Giownym wydarzeniem zaplanowanym na ten tydzien w kraju bedzie
prognoza inflacji Ministerstwa Finanséw (publikacja juz dzis),
szczegolnie interesujgca w kontekscie wzrostu cen zywnosci.
Naszym zdaniem przyspieszenie dynamiki wzrostu CPI bedzie
kontynuowane, co moze utrzymywaé rentownosci krétkoterminowych
obligacji na podwyzszonych poziomach. Na dzisiaj zaplanowane
zostato pierwsze posiedzenie Sejmu po wyborach, podczas ktérego
premier Jarostaw Kaczynski poda do dymisji Rade Ministrow. Istotny
dla rynkéw moze okaza¢ sie bedzie sktad nowego rzadu oraz
wypowiedzi przysztych ministréw w kwestiach gospodarczych, biorgc
pod uwage rézne, czesto daleko odbiegajace od siebie wypowiedzi
politykdéw przysziej koalicji. Ponadto resort finanséw zaoferuje na
dzisiejszym przetargu 1,0 mid 2zt 52-tygodniwoych bonéw
skarbowych. Poza tym sposréd wydarzen krajowych warto zwrocié
uwage na srodowg aukcje obligacji 2-letnich.

Najwazniejszym wydarzeniem zagranicznym bedzie decyzja i
publikacja komunikatu EBC zaplanowana na czwartek. Europejski
Bank Centralny najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe bez
zmian, a jego komunikat réwniez nie powinien zaskoczy¢.

Poza tym za granicg nastapi spora liczba publikacji danych, ktére
moga mie¢ wplyw na nastroje na rynkach finansowych, a te moga
przetozy¢ sie na zachowanie krajowego rynku. Juz dzisiaj o godz.
16:00 poznamy wartos¢ indeksu ISM dla sektora ustug w Stanach
Zjednoczonych (konsensus: na poziomie 54,0 pkt). Ponadto na
wtorek zaplanowano publikacje indeksu PMI dla sektora ustug oraz
danych o sprzedazy detalicznej dla strefy euro. W $rode nastapi
publikacja danych z amerykanskiego rynku pracy o jednostkowych
kosztach oraz wydajnosci pracy, jak réwniez o zapasach hurtowych
w USA.. W czwartek poza EBC decyzje o stopach podejmie takze
Bank Anglii. Oczekiwania rynkowe wskazuja, ze pozostawi on stopy
bez zmian. Réwniez w czwartek Ben Bernanke prezes Fed wystapi
przed Komitetem Ekonomicznym Kongresu USA. Warto sledzi¢
jego komentarze i réznice w stosunku do ostatniego komunikatu
FOMC. Na pigtek zaplanowano publikacje danych o cenach
importowych (istothych z punktu widzenia inflacji), bilansu
handlowego, oraz wstepnego indeksu Michigan, ktéry pokaze
nastroje amerykanskich konsumentow.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Cezary Chrapek

fax +48 022 586 83 40

Web site: http://www.bzwbk.pl
(22) 586 83 63

(22) 586 83 33

(22) 586 83 41

(22) 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Gdansk (58) 326 2630-32
Krakéw (12) 424 9501-02
Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Codziennik - przeglad wydarzen

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

2lis -

EURUSD 1,4479 CADPLN 2,6963
USDPLN 2,5196 DKKPLN 0,4894
EURPLN 3,6476 NOKPLN 0,4660
CHFPLN 2,1825 SEKPLN 0,3941
JPYPLN* 2,1970 CZKPLN 0,1353
GBPPLN 5,2586 HUFPLN 1,4462
Przeglad rynku finansowego - 02.11.2007
Gtéwne notowania walutowe
otwarcie  zamkn. fixing
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Termin  Obligacja % Zmiana Ostatr_ﬂa rentowno
(pb) aukcja %
2L OKO0709 5,45 3.10 5,284 5,80 -
5L PS0412 5,66 5 17.10 5,718
10L  DS1017 5,50 1 10.10 5,699 5,70 1
5,60
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Termin % Dzienna zmiana
(pb) % 3-miesi eczne stawki rynku pieni  eznego
OIN 4,91 -4 56%7
TIN 4,92 -3 ’
SW 4,96 -2
2w 4,96 2 5501
M 5,00 -2
3Mm 5,21 0 540 1
6M 5,38 0
oM 5,46 0 5,30 1
1Y 5,57 1
5,20
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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 transakciji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek 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 spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



