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B [Interwencja plynnosciowa gtéwnych bankéw centralnych
poprawia nastroje po decyzji Fed

B Zloty odreagowuje spadki, obligacje dosy¢ stabilne przed
inflacja

B Dzisiaj w kraju dane o CPI oraz minutes RPP za listopad

B Za granica wazne dane z USA o PPl oraz sprzedazy
detalicznej

Po tym jak amerykanski bank centralny rozczarowat inwestoréw
obnizajac stopy procentowe jedynie o 25 pb doszio do ostabienia
walut gospodarek wschodzacych w tym réwniez ztotego do ok. 3,59
wobec euro. Jednak od poczatku wczorajszej sesji krajowa waluta
odrabiata straty. Po potudniu nastgpita stabilizacja. Jednak po tym
jak na rynku pojawita sie informacja o planowanej interwenciji
wspomagajacej ptynnosé na rynku pienieznym przez gtéwne banki
centralne doszlo do poprawy apetytu na ryzyko i dalszego
umocnienia ztotego, ktéry odrobit wszystkie straty wobec euro
poniesione po publikacji decyzji Fed. Kurs EURPLN znalazt sie
blisko poziomu 3,57. Kurs USDPLN zachowat si¢ podobnie i na
koniec sesji spadt do poziomu ok. 2,43. Dzisiaj rano ztoty otworzyt
sie na poziomach z konca wczorajszej sesiji.

Podobnie jak w poprzednich dniach réwniez w $rode nie doszto do
znaczacej zmian cen na rynku obligacji wobec wtorkowego
zamknigcia. Ministerstwo Finansow sprzedato na wczorajszej aukciji
zamiany 1,29 mld zt obligacji PS0413, 0,4 mid zt 020816, 0,7 mlid
zt WZ0118 w zamian za obligacje zapadalne w przysztym roku, fj.
0,9 mid zt OK0408 oraz 1,5 mld zt PS0608.

Wedtug opublikowanych wczoraj danych NBP, deficyt obrotow
biezacych wyniést w pazdzierniku az 1,3 mld €, co bylo powyzej
oczekiwan rynkowych na poziomie 1,1 mild €, wobec naszej
prognozy na poziomie 0,73 mid. Co ciekawe jednak, nasze
optymistyczne oczekiwania odnosnie obrotéw handlowych
sprawdzity sie. Deficyt handlowy wyniost 587 min € wobec naszej
prognozy 576 min € i rynkowych oczekiwan na poziomie niemalze
800 min €. Réwniez tempo wzrostu eksportu i importu byto bardzo
zblizone do naszych oczekiwan i wyniosto odpowiednio 15,7% i
17% r/r. Gtéwnymi czynnikami odpowiedzialnymi za pogorszenie w
obrotach biezacych byly salda dochodéw i transferow. Oba te
czynniki nie powinny trwale pogorszy¢ polskiej nieréwnowagi
zewnetrznej. Szerszy opis wczorajszych danych  zostat
przedstawiony w Komentarzu na gorgco.

Kurs EURUSD rozpoczat wczorajszy dzien na poziomach
zblizonych do obserwowanych przed posiedzeniem Fed. Przy
sporych wahaniach w ciagu dnia wokét poziomu 1,47 ostatecznie
na koniec sesji byt zblizony do poziomu z otwarcia. W ciggu dnia
opublikowano m.in. dane o bilansie handlowym w USA. Wedtug
amerykanskiego Departamentu Handlu deficyt handlowy USA
wzrést w pazdzierniku do 57,82 mld $ z 57,12 mld$ po korekcie we

wrzes$niu wobec oczekiwan na poziomie 57,2 mid $. Dane te nie
wptynely zbytnio na rynek finansowy.

Po decyzji Fed na amerykanskim rynku dtugu doszio do
znaczacego umocnienia w zwigzku z ucieczkg w bezpieczne
aktywa, a rentownosci 10-letnich Treasuries spadly do poziomu
4,0%. Na poczatku wczorajszej sesji doszto do lekkiego
odreagowania. W drugiej czesci dnia gtéwne banki centralne
ogtosity akcje zwiekszenia ptynnosci na rynkach pienigznych.
Operacja, bedgca najwiekszg skoordynowang miedzynarodowsq
akcja wsparcia rynkéw od 11 wrzesnia 2001, miataby na celu
ztagodzenie skutkdw wzrostu rynkowych stép procentowych
wynikajacego z niecheci z jaka instytucje pozyczajg sobie pienigdze
od potowy sierpnia. Po ogtoszeniu tej informacji doszio do
znaczacej wyprzedazy amerykanskich obligacji 10-letnich. W
efekcie ich rentownosci wzrosty do poziomu 4,15%. Do silnej
wyprzedazy doszto takze na rynku niemieckim, a rentownosci 10-
letnich Bunddéw przekroczyty poziom 4,30%. Po zamknigciu
polskiego rynku obligacje amerykanskie odrobity jednak czes¢ strat,
a ich rentownosci ponownie sie obnizyty, osiagajac dzi$ rano
4,08%. Umocnienie nie dotyczyto niemieckich Bundéw, ktérych
rentownos¢ byta rano na poziomie 4,34%.

Dzisiaj inwestorzy skupig uwage na kluczowych dla polskiego rynku
danych o inflacji za listopad, ktére zostang opublikowane przez
GUS o godz. 14:00. Bez watpienia CPI wzrosnie, pytanie dotyczy
tylko skali. Prognoza Ministerstwa Finanséw na poziomie 3,5% r/r
wydaje nam sie do$¢ pesymistyczna. W listopadzie dalej drozata
zywnosé, ale naszym zdaniem juz nie tak szybko jak w poprzednich
miesigcach; bardziej zdrozaty za to paliwa. Nasza prognoza wynosi
3,3%, co odpowiada wzrostowi inflacji netto do 1,7%. Konsensus
rynkowy uksztattowat sie nieco blizej prognozy resortu finanséw na
poziomie 3,4% r/r. Sadzimy, ze nizsza od wiekszosci prognoz
inflacja moze umocni¢ rynek stopy procentowej. Réwniez o 14:00
Narodowy Bank Polski opublikuje opis dyskusji z ostatniego
posiedzenia RPP w listopadzie. Minutes zejdg na drugi plan wobec
danych o inflacji. Spodziewamy sie jednak, ze tre$¢ raportu
potwierdzi, ze wbrew obawom czesci analitykdw w listopadzie nie
zostat zgtoszony wniosek o podwyzke stép o 50 pb.

Dzisiaj o godz. 9:30 decyzje w sprawie stép procentowych podejmie
bank centralny Szwajcarii (SNB). Rynek oczekuje pozostawienia
stép bez zmian na poziomie 2,75%.

Z kolei o godz. 14:30 zostang opublikowane bardzo istotne dane ze
Stanéw Zjednoczonych. Poznamy woéwczas statystyki o cenach
producentéw oraz o sprzedazy detalicznej za listopad. Konsensus
rynkowy wskazuje na wzrost PPl 0 0,9% m/m po wzroscie o 0,1%
m/m w pazdzierniku. Z kolei oczekiwania rynkowe na sprzedaz
detaliczng wskazujg na wzrost o 0,5% m/m wobec 0,2% m/m w
poprzednim miesiacu.
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Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
warto$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 przeprowadza¢ 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.
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