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Ztoty traci w zwigzku z pogorszeniem nastrojow na swiecie
Wzrost stawek na rynku dlugu w reakcji nadane o CPI
Inflacja wyniosta w listopadzie az 3,6% r/r

Dzisiaj dane o podazy pieniadza w kraju oraz wazne dane z
USA (CPI, produkcja przemystowa) i EMU (HICP)

Poprawa nastrojow na rynkach miedzynarodowych po tym jak gtéwne
banki centralne postanowity zainterweniowac i wesprze¢ ptynnosé na
rynkach kredytowych nie trwata dtugo i w czwartek ponownie zmalat
apetyt na ryzyko, doprowadzajac do przeceny walut gospodarek
wschodzacych, ograniczenia carry frade i umocnienia walut
niskooprocentowanych oraz spadkéw na gietdach. Kurs EURPLN
wzrastat przez niemal calg sesje do ok. 3,59. Kurs USDPLN
zachowywat sie podobnie i wzrdst do konca sesji do ok. 2,458 wobec
2,428 na wczorajszym otwarciu. Ten ruch byt dodatkowo wsparty
przez aprecjacje dolara wobec euro. W ciggu nocy ztoty ostabiat sie
dalej, zblizajgc sie do 3,60 do euro, jednak nie zdotat pokonaé
bariery. Dzisiaj rano ztoty byt na poziomie 3,593 wobec euro i 2,461
do dolara. Inwestorzy na rynku obligacji wyczekiwali wczoraj na dane
o CPl. Inflacja okazata sie wyzsza od oczekiwan co ostabito rynek
stopy procentowej o kilka punktéw bazowych.

Inflacja wzrosta wyraznie po raz kolejny, osiagajac w listopadzie
3,6% wobec 3,0% w pazdzierniku i zaledwie 1,5% w sierpniu.
Ponownie gtéwnym zrédtem wzrostu cen byly drozejgce paliwa i
zywnos¢. Inflacja netto réwniez wzrosta, ale w znacznie mniejszym
stopniu, do 1,5-1,6%. Pod wptywem tych danych rynek finansowy
bedzie teraz mocniej wyceniat mozliwo$¢ kolejnego zaciesnienia
polityki pienieznej w grudniu, jednak naszym zdaniem wniosek nt.
podwyzki, ktory zapewne zostanie ztozony, nie uzyska poparcia
wiekszosci. Duze znaczenie dla RPP moga mie¢ publikowane w
poniedziatek dane o ptacach i zatrudnieniu, ktére pokazag, czy
napiecia na rynku pracy nadal narastajg. Tak czy inaczej, sciezke
wzrostu CPl na najblizsze miesigce trzeba przesuna¢ w goére: w
grudniu spodziewamy sieg inflacji 3,8%, w styczniu powyzej 4% r/r.

Woczoraj opublikowano takze opis dyskusji podczas listopadowego
posiedzenia RPP (minutes). Naszym zdaniem raport potwierdza, ze
nadal nie ma silnego konsensusu w Radzie nt. perspektyw cen na
rynku zywnosci i dynamiki inflacji ogétem. Rada zdaje sobie sprawe z
ograniczonych mozliwosci przeciwdziatania gtéwnym czynnikom
powodujgcym wzrost cen. Wydaje nam sig, ze w grudniu nadal trudno
bedzie zebra¢ wigkszos¢ cztonkéw RPP, ktérzy poparliby wniosek o
kolejnej podwyzce. Szczegotowy opis danych o inflacji i minutes
zostat zawarty w naszym wczorajszym Komentarzu na gorgco.

W opublikowanym dzisiaj w Gazecie Wyborczej artykule cztonek
RPP Dariusz Filar pisze m.in. o tym, Zze umocnienie ziotego
obserwowane ostatnio wynika przede wszystkim z tego, ze Polska
zostata uznana za kraj relatywnie bezpieczny, nie narazony na
kryzys finansowy, natomiast nie mialo zwigzku ze zmianami w

ksztattowaniu sie fundamentéw gospodarki. Réwnoczesnie Filar
pisze, ze trudno oczekiwa¢ ,czego$ wiece]” ze strony ziotego w
walce z inflacja, sugerujac, ze aprecjacja waluty nie bedzie nas w
stanie dalej broni¢ m.in. przed wzrostem cen surowcéw. Mozna sie
domyslaé, ze Filar zagtosuje za kolejng podwyzkag stép juz w
grudniu, ale pamietajmy ze jest on jednym z najbardziej jastrzebich
czlonkéw Rady. Wigkszo$¢ naszym zdaniem zaczeka do stycznia.

Na rynkach zagranicznych dolar umocnit si¢ wzglgedem euro czemu
sprzyjaty publikowane statystyki w USA. Na koniec krajowej sesji kurs
EURUSD byt zblizony do 1,46. Dane ze Stanéw Zjednoczonych
wyraznie zaskoczyty inwestorow. Sprzedaz detaliczna wzrosta w
listopadzie az o 1,2% m/m wobec prognozy rynkowej na poziomie
0,6%. Sprzedaz byla wysoka nawet po wykluczeniu sprzedazy
samochoddéw. To pokazato, ze dotychczasowe przetozenie sytuacii
na rynku nieruchomosci oraz trudniejszych warunkéw na rynkach
kredytowych na konsumpcje moze by¢ ograniczone. Z drugiej strony
dane mogly by¢ zaburzone przez wczesniejszy Dzien Dzigkczynienia,
ktory przypadt na listopad, co moze obnizy¢ dynamike sprzedazy w
grudniu. Co wiecej, znacznie powyzej oczekiwan byty dane o cenach
producentéw. Indeks PPl wzrdst w listopadzie o 3,2% m/m wobec
konsensusu rynkowego na poziome 0,9%. W ujeciu rocznym indeks
PPl wzrést o 7,2% r/r, najwyzej od 1981. Bazowy indeks cen
producentéw zanotowat wzrost o 0,4% m/m (2,0% r/r), co réwniez
byto powyzej oczekiwan. Z kolei dane z amerykanskiego rynku pracy
pokazaty nieco wiekszy od prognoz spadek liczby nowych
bezrobotnych o 7 tys. do 333 tys. w tygodniu zakonczonym 8 grudnia.

Na bazowych rynkach dtugu doszto do kolejnego ostabienia, m.in.
w reakcji na publikowane dane w Stanach Zjednoczonych.
Rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty w trakcie polskiej sesji
do poziomu 4,13% wobec 4,08% na otwarciu, a w ciggu nocy
podskoczyty do 4,20%. Lekko wzrosty takze rentownosci 10-letnich
Bundéw - do 4,32% wobec 4,30% na otwarciu.

Dzisiaj o godz. 14:00 Narodowy Bank Polski opublikuje dane o
podazy pieniadza za listopad. Wzrost M3 powinien sie
ustabilizowa¢ w listopadzie (13,6% r/r), przy delikatnym
spowolnieniu wzrostu kredytéw i depozytéw. Oczekiwania rynkowe
wskazujg na obnizenie dynamiki podazy pieniadza do 13,2% r/r
wobec 13,6% w pazdzierniku. Dane bedg miaty jak zwykle
niewielkie znaczenie dla rynku.

Za granicg poznamy dzisiaj znacznie wazniejsze dane. O godz.
11:00 zostanie opublikowany finalny indeks HICP za listopad, ktory
wg konsensusu i wstepnego szacunku Eurostatu wzrést o 3,0% r/r.
O godz. 14:30 poznamy dane z USA o inflacji. Oczekiwania
rynkowe wskazujg na wzrost indeksu CPI w listopadzie o 0,5 m/m.
nieco pdzniej o godz. 15:15 zostang opublikowane dane o produkgji
przemystowej (oczekiwany wzrost o 0,1% m/m) oraz wykorzystaniu
mocy wytworczych (oczekiwana stabilizacja na poziomie 81,7%).
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 74631 CADPLN 2,4007 r 3,70
USDPLN 2,4559 DKKPLN 0,4815 L 368
EURPLN 3,5926 NOKPLN 0,4518 '
CHFPLN 2,1510 SEKPLN 0,3813 r 3,66
JPYPLN* 2,1833 CZKPLN 0,1366 364
GBPPLN 5,0082 HUFPLN 1,4233 [
+ 3,62
Przeglad rynku finansowego - 13.12.2007 | 360
Gtéwne notowania walutowe | 358
otwarcie zamkn. '
EURPLN 3,5706 3,56937 3,56720 3,5930 3,56820 242 , , . . . , , , : : : : : 3,56
USDPLN  2,4256 2,4468 2,4279  2,4584 2,4373 L 2 2 o &2 © o ©» 3 2 2 3 2 2 2
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EURUSD 11,4582 1,4732 1,471 1,4604 - e = 2 3 &8 & 8 & - o v ~ o = @
Obligacje ———USD (lewa 0$) ——EUR (prawa 0$)
Termin Obligacja % Zmiana Ostah.'ua
(pb) aukcja o, Rentownosci obligacji skarbowych
2L OKO0709 6,09 5,12 , 6,20 -
5L PS0412 6,08 5 21,11 5,943
10L  DS1017 5,87 5 10.10 5,699 6,10 -
Stawki IRS (Mid 6,00
Termin PL us
o Zmiana Zmiana 590
% b b
(pb) (pb) 580 -
6,19 , )
2L 6,20 5 4,09 7 4,65 4 570
3L 6,13 3 4,14 7 4,58 3
a 6,07 3 4,26 7 456 H#ARGI| 5604 - - - -
5L 6,02 3 4,39 8 4,57 2
8L 587 2 470 8 44 2 | SO
0L 578 1 484 7 471 2 e ~ 2 x s 8s x&8 222 2%%%
Stawki WIBOR 2L 5L 10L
Termin
5 e -5 % 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
T/IN 5,10 120 620 1
SW 5,12 7
2w 5,16 5 6,00
™M 5,64 1
3M 5,65 1
6M 5,91 1 580 1
9M 6,00 0
1Y 6,10 0 5,60
Dzienna zmiana
(pb)
3x6 6,10 3 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2z 2z 2 2
6X9 6,20 3 e = 2 538 8 8 % 2 & a a2 @
9X12 6,18 3
3X9 6,20 3 —— WIBOR 3M FRA 3x6 FRA 6x9
6X12 6,24 3

*za 100 JPY

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 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.

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



