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B Zloty nieco stabszy, podobnie jak rynek stopy procentowej

B Inflacja w pazdzierniku powyzej oczekiwan w ujeciu
rocznym, zgodna z naszymi prognozami w ujeciu
miesigcznym

B Dzisiaj dane inflacyjne z USA i EMU oraz amerykanskie
regionalne indeksy aktywnosci

Srodowa sesja na krajowym rynku stata pod znakiem wyczekiwania
na publikacje danych o inflacji. Ztoty nieznacznie ostabit sie wobec
euro i pozostat bez zmian wobec dolara. Na koniec dnia kurs
EURPLN znalazt sie na poziomie 3,646, natomiast kurs USDPLN
wyniost 2,48. Mimo lekkiego umocnienia na poczatku sesji,
ostatecznie na koniec dnia rentownosci krajowych obligacji
skarbowych znalazly sie powyzej pozioméw obserwowanych we
wtorek na zamknieciu, poniewaz po publikacji danych o inflacji stawki
FRA i rentownosci obligacji wzrosty o kilka punktéw bazowych.

Inflacja w pazdzierniku zwigkszyta sie do 3% r/r po wzroscie cen o
0,6% m/m, wobec konsensusu rynkowego (wg Reutera) odpowiednio
na poziomach 2,9% r/r i 0,7% m/m. Nasz szacunek miesigcznym byt
zgodny z opublikowanym wynikiem, choé w ujeciu rocznym
oczekiwaliSmy wzrostu cen konsumpcyjnych o 2,8%. Naszym
zdaniem wczorajsze dane nie zmienity oceny $rednioterminowych
perspektyw inflacji i nie zmieniajg oczekiwanego przez nas
scenariusza polityki pienieznej. Opublikowane przez NBP statystyki
pieniezne za pazdziernik potwierdzity dotychczasowe tendencje.
Pokazaty one spowolnienie dynamiki podazy pienigdza do 13,6% r/r
do 14,4% r/r we wrzesniu, depozytéw ogdtem do 15,1% r/r z 15,4%, a
kredytow ogotem do 30,4% r/r z 31% (przy nieznacznym
spowolnieniu wzrostu kredytdow dla gospodarstw domowych i
stabilizacji dynamiki kredytéw dla przedsiebiorstw). Rada Polityki
Pienieznej opublikowata wczoraj opinie do projektu budzetu na 2008
rok, w ktdérej zwraca uwage na ryzyko zbyt tagodne;j polityki fiskalnej,
ktéra moze zwiekszy¢ presje inflacyjng i przyczyni¢ sie do wzrostu
restrykcyjnosci polityki pienieznej. Szczegdtowy opis wczorajszych
publikacji zostat zamieszczony w naszym Komentarzu na gorgco.

Po publikacji danych o inflacji cztonek RPP Mirostaw Pietrewicz
powiedziat, ze wcale nie jest przesadzone, ze trend wzrostowy cen
zywnosci jest zjawiskiem trwatym. Czionek RPP dodat, ze Rada nie
musi gwattownie reagowa¢ ze wzgledu na czynniki tagodzace
presje inflacyjng jak aprecjacja ztotego. Jeden z bardziej gotebich
cztonkéw RPP powiedziat rowniez, ze RPP mogtaby zmieni¢ stopy
po raz kolejny po danych rocznych za 2007 r., okoto lutego, jesli
potwierdzitaby sie trwatos¢ trendu wzrostowego inflacji. Z kolei
Stanistaw Owsiak stwierdzit, ze ,taki poziom wymaga juz
zastanowienia sie nad sytuacjg”. Jednak zdaniem bankiera
centralnego, ktéry réwniez nalezy do ,gotebiej” frakcji w Radzie, do
petniejszej oceny stanu gospodarki potrzebne sa kolejne dane.
Nieco wczesniej jeszcze przed publikacjg danych o CPI gtos
zabrata Halina Wasilewska-Trenkner, ktéra powiedziata, ze w

listopadzie podwyzka stép jest bardzo prawdopodobna, i ze trzeba
liczy¢ sie z dalszymi podwyzkami. Cztonkini RPP powiedziata, ze
bierze pod uwage jeszcze 3-4 podwyzki a poziom stopy
referencyjnej 5,75% uznata za catkiem realny. Halina Wasilewska-
Trenkner obawia sie, ze inflacja moze przekroczy¢ gérng granice
celu inflacyjnego w | kw. 2008 r. Dzisiaj rano jej poglad wspart
Dariusz Filar, stwierdzajac m.in., ze ,potrzebne sg dziatania
zdecydowane i skoncentrowane w czasie”, poniewaz obserwowany
wzrost cen zywnosci to nie jest klasyczny szok podazowy i moze
sie przedtuzy¢. Mimo wyostrzenia retoryki przez jastrzebich
czlonkéw RPP (wczesniej takze Mariana Nogi) nie zmieniamy
zaktadanej Sciezki zmian stop procentowych i po podwyzce o 25 pb
w tym miesigcu zaktadamy dwie kolejne w | potowie 2008 r.

Na wczorajszej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato 0,5 mid zt
obligacji 12-letnich indeksowanych inflacjg oraz 2,5 mlid zt obligac;ji
10-letnich zmiennokuponowych WZ0118. Popyt inwestoréw byt na
poziomie odpowiednio 2,4 mid zt oraz 6,4 mid zt. Na przetargu
uzupetniajgcym resort finanséw uplasowat dodatkowe 78 min zt
obligacji 120816 oraz 500 min zt obligacji WZ0118 przy popycie na
poziomie 78 min zt i 923 min zt.

W $rode deprecjacja dolara wobec euro byta kontynuowana, a kurs
EURUSD wzrést w ciagu dnia do 1,47 z 1,466. Opublikowane w USA
dane nie wplynely znaczaco na rynki, gdyz nie odbiegaty
zdecydowanie od prognoz. Sprzedaz detaliczna w Stanach
Zjednoczonych wzrosta w pazdzierniku o 0,2% m/m, nieco powyzej
oczekiwan, co potwierdzito pewne spowolnienie w Il kw. Z kolei ceny
producentéw wzrosty w USA w tym samy miesigcu 0 0,1% m/m, tym
razem lekko ponizej oczekiwan na poziomie 0,3% m/m. Bazowy
wskaznik PPI byt réwniez nizszy niz wskazywat rynkowy konsensus i
pozostat bez zmian w ujeciu miesiecznym, cho¢ nastgpit wzrost o
2,5% r/r wobec 2% we wrzesniu. Publikacje miaty mieszany wptyw na
bazowe rynki dtugu. W ciggu dnia ich ceny wahaty sie znaczaco, a na
koniec dnia rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow znalazly sig
na poziomach odpowiednio 4,27% oraz 4,15%.

Na dzisiaj na godz. 11:00 zaplanowano publikacje indeksu HICP w
strefie euro, ktéry wg oczekiwan rynkowych wzrést w pazdzierniku o
0,8% r/r. Nieco pozniej o godz. 14:30 poznamy dane inflacyjne ze
Stanéw Zjednoczonych. Oczekiwania analitykéw wskazuja na
wzrost indeksu CPl w pazdzierniku o 0,3% m/m. O godz. 14:30
zostanie tez opublikowany indeks aktywnosci dla sektora
przetwérczego w regionie Nowy Jork, ktéry wg prognoz analitykow
spadt do 21,1 pkt z 28,75 pkt w pazdzierniku. Z kolei indeks
aktywnosci dla sektora przetwdrczego w regionie Philadelphia za
listopad zostanie opublikowany o godz. 18:00. Konsensu rynkowy
wskazuje na nieznaczny spadek indeksu do 5,5 pkt z 6,8 pkt.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,4681 CADPLN 2,5797
USDPLN 2,4821 DKKPLN 0,4890
EURPLN 3,6445 NOKPLN 0,4598
CHFPLN 2,2123 SEKPLN 0,3955
JPYPLN* 2,2284 CZKPLN 0,1368
GBPPLN 5,1056 HUFPLN 1,4352

Przeglad rynku finansowego - 14.11.2007

Gtéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn.
EURPLN  3,6311 3,6470 3,6385 3,6457 3,6345
USDPLN 2,4728 24825 24817 2,4823  2,4750
EURUSD 1,4645 14717 14662  1,4691 -

Obligacje

Zmiana Ostatnia
(pb) aukcja

711

Termin Obligacja %

2L OK0709 5,76

5L PS0412 5,86 2 17.10 5,718
10L DS1017 5,68 3 10.10 5,699
Stawki IRS (Mid
Termin PL us
o Zmiana
)
5,76 , , 1
2L 5,88 2 4,27 -3 4,42 3
3L 5,90 0 4,36 -3 4,38 1
4L 5,86 1 4,48 -3 4,38 1
5L 5,84 2 4,58 -3 4,40 0
8L 5,73 2 4,84 -3 4,48 0
10L 5,66 2 4,98 -1 4,54 -1

Stawki WIBOR
Termin Dzienna zmiana
(pb)
O/N 4,89 0
T/N 4,90 1
SwW 4,94 0
2w 4,95 0
™ 5,05 0
3M 5,30 1
6M 5,52 0
M 5,58 0
1Y 5,68 1

Dzienna zmiana

Kurs ztotego (fixing)

%

580 -
5,70 -
5,60 -
5,50 -
540 -
5,30 -
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Rentownosci obligacji skarbowych
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje
poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéow, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo

autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



