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B Zloty stracit na warto Sci

B Spora przecena na rynku obligacji za spraw g bardzo
mocnych danych z rynku pracy

B W tym tygodniu kilka publikacji danych w kraju, mni ej
wydarze n za granic g, swieto w USA pod koniec tygodnia

W piatek kontynuowane byto ostabienie ztotego wobec gtéwnych walut.
Kurs EURPLN wzrést niemal do 3,68 z kolei kurs USDPLN wzrést do
2,5185. Deprecjacji zlotego towarzyszyto umocnienie dolara wobec
wspdlnej waluty oraz umocnienie walut niskooprocentowanych. W
drugiej czesci dnia, m.in. po duzo lepszych danych z rynku pracy oraz
korekcie kursu EURUSD, doszlo do sporego odreagowania zar6wno
wobec euro, jak i dolara. Jednak na koniec sesji ztoty ponownie stracit
na wartosci wobec wspdlnej waluty do 3,68, a takze nieco wobec
dolara. Dzi$ na otwarciu notowania zlotego byly nieco mocniejsze.

Na rynku obligacji kontynuowane bylo ostabienie obserwowane w
ostatnich dniach. Do takiego ruchu przyczynily sie przede wszystkim
dane z krajowego rynku pracy za pazdziernik. W reakcji na dane o kilka
punktow bazowych wzrosly takze stawki na rynku FRA. Przecigtne
wynagrodzenie w sektorze przedsigbiorstw wzrosto w pazdzierniku
11% r/r, wyraznie przekraczajac mediane prognoz rynkowych (9,6%
r/r). Wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 5,0% r/r, osiagajac kolejny
rekord wszechczaséw (wobec oczekiwan rynkowych na poziomie
4,7% rlr). Podwyzka stop procentowych w listopadzie wydaje sie
prawie pewna, jednak na razie nie widzimy podstaw by zwigkszac
oczekiwania co do jej skali, ani zmienia¢ scenariusza kolejnych
ruchéw RPP (po listopadzie zaktadamy podwyzki o 25 pb w
styczniu i marcu). W opublikowanym dzi$ rano wywiadzie dla PAP,
czlonek RPP Halina Wasilewska-Trenkner zasugerowata, ze wysoki
wzrost ptac zwieksza prawdopodobiefstwo podwyzki stop w
listopadzie. Stwierdzita ponadto, ze w ciggu najblizszych 12
miesiecy moga by¢é konieczne wiecej niz 3-4 podwyzki.
Jednoczesnie Wasilewska-Trenkner stwierdzita, ze dobrze byloby
unikng¢ jednorazowych podwyzek w skali wiekszej niz 25 pb i
wyrazita nadzieje, ze przebieg inflacji w najblizszych miesigcach
bedzie taki, iz po podwyzce w listopadzie nie trzeba bedzie
podnosic stoép w grudniu.

W piatek zaprzysiezony zostat gabinet premiera Donalda Tuska.
Nowy rzad przyjat na swoim pierwszym posiedzeniu projekt
budzetu na przyszly rok i przestat go ponownie do Sejmu. Expose i
gtosowanie nad wotum zaufania zostato zaplanowane na pigtek.
Tego samego dnia lub dzien pdzniej nastapi pierwsze czytanie
ustawy budzetowej na 2008 r. Szef klubu parlamentarnego PO i
sejmowej Komisji Finanséw Publicznych Zbigniew Chlebowski
powiedzial w wywiadzie opublikowanym w dzisiejszej Gazecie
Wyborczej, ze nowy rzad bedzie sie starat ograniczy¢
przysztoroczny deficyt budzetowy do 26 mld zt (pierwotnie méwiono
0 20 mld zl, a p6zniej o 25 mld zl). Ponadto, stwierdzit, ze nowa

koalicja nie wycofa sie z przyjetej wczesniej redukcji sktadek
rentowych z poczatkiem 2008 roku. Nie potrafit jednak konkretnie
odpowiedzie¢, w jaki sposob w takiej sytuacji rzad ma zamiar
znalez¢ s$rodki na obiecany wzrost ptac w sferze budzetowej i
jednoczesng redukcje deficytu budzetowego.

Po pewnym umocnieniu na poczatku sesji w pigtek doszto do silnej
deprecjacji dolara wobec euro do 1,465. Ostfabienie dolara nastgpito
w m.in. w reakcji na opublikowane sporo stabsze od oczekiwan
dane z USA. Produkcja przemystowa obnizyta sie o 0,5% m/m w
pazdzierniku natomiast wykorzystanie mocy produkcyjnych spadto
do 81,7% wobec oczekiwan odpowiednio na poziomie +0,1% m/m
oraz 82,0%. Rentownos$¢ 10-letnich Treasuries obnizyla sie do
4,14% natomiast 10-letnich niemieckich Bundéw spadta do 4,09%
wobec odpowiednio 4,17% oraz 4,11% notowanych na otwarciu.
Dzi$ rano, po lekkim odreagowaniu w pigtek po zamknieciu polskiej
sesji i niewielkich zmianach dzi$ na azjatyckiej sesji, rentownosci
10-letnich Treasuries wynosity odpowiednio 4,17% i 4,12%.

Zaplanowany wczesniej na dzi$ przetarg 52-tygodniowych bonéw
skarbowych zostat odwotany. Ten tydzien przyniesie natomiast
kolejng porcje krajowych danych. Wtorkowe dane o produkcji
powinny potwierdzi¢, ze na poczatku IV kw. gospodarka nadal
rozwija sie w solidnym tempie, ale wolniej niz w | potowie roku.
Dane o PPI pokazg wg naszych prognoz przyspieszenie cen
produkcji, ale glownie za sprawg efektu bazy i wzrostu cen
surowcow, podczas gdy wzrost cen w innych, konkurencyjnych
branzach powinien pozosta¢ umiarkowany. W wtorek poznamy tez
wyniki finansowe przedsiebiorstw za Il kw. Na $rode zaplanowano
przetarg 5-letnich obligacji. Czwartkowy protokét z ostatniego
posiedzenia RPP bedzie miat ograniczony wplyw na rynek, ze
wzgledu na to ze poglady czionkéw RPP mogly zmieni¢ sie po
publikacji danych o inflacji oraz danych z rynku pracy, ktore
wyraznie wplynely na umocnienie rynkowych oczekiwan na
podwyzke stép procentowych w listopadzie. Publikowane w piatek
miary inflacji bazowej pokazg naszym zdaniem, ze przynajmniej na
razie rdzen proceséw inflacyjnych pozostaje pod kontrola.

Za granicg tydzien na rynkach finansowych powinien by¢ wzglednie
spokojny ze wzgledu swieto w USA w czwartek i dzien wolny w
Japonii w pigtek. Wczesniej poznamy jednak dane o rozpoczetej
liczbie nowych budéw (wtorek). Na $rode zaplanowano natomiast
publikacje finalnego indeksu Michigan, a takze protokotu z
posiedzenia FOMC w pazdzierniku. W pigtek poznamy wstepne
szacunki indekséw PMI dla strefy euro za listopad. Rynki
miedzynarodowe pozostang pod wplywem zmieniajacej sie awersji
do ryzyka, bacznie obserwujac ewentualne raporty na temat
wplywu kryzysu zwigzanego z inwestycjami w instrumenty
hipoteczne oraz z zaciesnionymi warunkami na rynku kredytowym
na bilansy instytucji finansowych oraz na gospodarke amerykanska
i $wiatowa.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs zlotego (fixing)

EURUSD 1,4659 CADPLN 2,5670

USDPLN 2,4988 DKKPLN 0,4915

EURPLN 3,6647 NOKPLN 0,4567

CHFPLN 2,2371 SEKPLN 0,3952

JPYPLN* 2,2493 CZKPLN 0,1375

GBPPLN 5,1346 HUFPLN 1,4408

Przeglad rynku finansowego - 16.11.2007

Gtéwne notowania walutowe
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1L 5,79 4,42 4,54 2
2L 5,89 0 4,18 1 4,40 3
3L 5,92 1 4,26 3 4,36 4
4L 5,90 1 4,38 2 4,36 2
5L 5,87 1 4,50 3 4,38 2
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Stawki WIBOR 2L 5L 10L
) Dzienna zmiana
Termin
(pb) % 3-miesi gczne stawki rynku pieni  @znego
OIN 4,93 3 9
TIN 4,93 3
SW 4,96 1
2W 4,98 1
M 5,08 2
3M 5,33 1
6M 5,54 0
IM 5,61 1
1Y 5,70 1
Stawki FRA (Mid
Termin Dzienna zmiana
(pb)
1X2 5,30 0
3X6 5,63 -2
6X9 5,81 -3
9X12 5,86 2
3X9 5,76 2
6X12 5,90 2
*za 100 zt

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
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 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 wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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



