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B Umocnienie ziotego z minionego tygodnia kontynuowan e
dzi$ rano — EURPLN poni zej 4,09; na rynku obligacji w
piatek stabilnie, dzi § mozliwe umocnienie

B Krajowa inflacja CPI poni zej prognoz rynkowych

B Dzis dane o inflacji w strefie euro i sprzeda  zy detalicznej w
USA oraz wyst gpienie szefa Fed

W trakcie pigtkowej sesji nie doszlo do znaczacych zmian na krajowym
rynku finansowym. Zioty pozostawat na mocnych poziomach i
oscylowat w waskim przedziale wahan nieco powyzej poziomu 4,10
wobec euro przez wiekszos¢ dnia, a pod koniec sesji pokonat ten
poziom. Po stabilizacji rynkéw akcji w pierwszej czesci dnia, po
potudniu doszio do wzrostéw cen akcji za sprawa lepszych od prognoz
wynikbw spotek za Il kw. (Walt Disney, Abercrombie & Fitch,
J.C.Penney Co.). Stabsze od prognoz dane ze strefy euro mialy
stosunkowo ograniczony wplyw na rynek, a z USA przejsciowo
wzmocnity dolara. PKB w Il kw. w strefie euro wzrést o 0,4% kw/kw
(oczekiwania rynkowe 0,5% kw/kw) i spadt 0 4,1% r/r. Indeks nastrojow
amerykanskich konsumentéw Michigan spadt w listopadzie do 66 pkt,
najnizszego poziomu od sierpnia, z 70,6 pkt w pazdzierniku, a wiec
znacznie ponizej oczekiwan analitykbw na poziomie 71 pkt. Deficyt
handlowy w USA wzrést we wrzesniu az do 36,5 mid $, najbardziej od
10 lat za sprawg wzrostu cen ropy oraz wyzszego importu z Chin. Kurs
dolara wobec euro byt stabilny w pierwszej czesci krajowej sesji i
oscylowat w okolicach 1,488. Po potudniu doszto do lekkiej korekty do
1,483 po czym nastapit wzrost EURUSD powyzej 1,49.

Dzi$§ rano EURUSD zblizyt sie do 1,50 dzieki wzrostowi apetytu na
ryzyko w trakcie sesji azjatyckiej po znacznie lepszych od prognoz
dzisiejszych danych o PKB Japonii w Ill kw. (w ujeciu rocznym wzrost o
4,8% zamiast oczekiwanych 2,9%) i weekendowym os$wiadczeniu
APEC o utrzymaniu narzedzi stymulacji gospodarek dopdki nie zostanie
zapewniony trwaly wzrost gospodarczy. Wobec pozytywnych nastrojow
na $wiatowych rynkach EURPLN obnizyt sie dzi§ na otwarciu ponizej
4,09 i dzi$ moze by¢ testowana istotna strefa wsparcia 4,06-4,08.

Na krajowym rynku diugu nie doszio do znaczacych zmian. Rynek
stopy procentowej nie zareagowat na dane o inflacji. W pigtek doszto do
ostabienia na bazowych rynkach diugu do czego przyczynito sie
odreagowanie na rynkach akcji w drugiej czesci dnia. Pewnym
wsparciem dla rynku dilugu byly dane o zaufaniu konsumenéw oraz o
bilansie handlowym w USA.

Inflacja spadta w pazdzierniku do 3,1%, zgodnie z prognozg
Ministerstwa Finanséw i ponizej oczekiwan rynkowych. Najwiekszg
pozytywng niespodziankg byt spadek cen paliw oraz niewielki wzrost
cen zywnosci. Dane nie zmieniaja znaczaco perspektyw inflacji na
kolejne miesigce (wzrost inflacji do grudnia i spadek w przysziym roku)
oraz perspektyw stép procentowych (wedtug nas pozostang bez zmian
co najmniej do potowy 2010). Przedstawiciele Ministerstwa Finanséw
powiedzieli w pigtek, ze inflacja powinna sie ustabilizowa¢ w okolicach
3% r/r do konca roku. Pigtkowe dane o podazy pienigdza pokazujgce

znaczace przyspieszenie (do 11,8% r/r) byly zaburzone efektem
prywatyzacji PGE (kredyty inwestoréw na zakup akcj).

W tym tygodniu opublikowana zostanie kolejna porcja danych
krajowych. Publikowane w $rode dane o ptacach i zatrudnieniu bedg
wskaz6wka nt. sity nabywczej gospodarstw domowych i przysztej presiji
inflacyjnej. Oczekujemy dalszego pogorszenia sytuacji na rynku pracy.
Warto jednak pamieta¢ o rozbieznosci, jaka pojawita sie miedzy danymi
0 wynagrodzeniach w sektorze firm i w calej gospodarce w Il kwartale
(te ostatnie przyspieszyly). Moze to oznaczal, ze perspektywy
konsumpcji nie sg az tak zle jak wynika z danych o funduszu
wynagrodzen w przedsiebiorstwach. Dynamika cen producenta
powinna sie ustabilizowa¢ w pazdzierniku na niskim poziomie (1,6%),
ale w przypadku inflacji bazowej oczekujemy pierwszego wyraznego
spadku od trzech kwartatbw (do 2,6%), sygnalizujgcego odwrécenie
trendu. Rynek nie zareaguje raczej na minutes RPP, szczegdlnie w
kontekscie zblizajacego sie konca kadencji Rady. Istotng informacja nt.
stanu gospodarki w pazdzierniku beda dane o produkcji przemystowe;j i
budowlano-montazowej. Spodziewamy sie wyraznego pogorszenia
dynamiki w przemysle i budownictwie pod wplywem mniejszej niz przed
rokiem liczby dni roboczych, jednak po korekcie o dni robocze tempo
wzrostu produkcji bedzie zapewne najwyzsze od wielu miesiecy,
potwierdzajac stopniowe ozywienie gospodarki. Opublikowane w pigtek
dane Samar wskazaly na wzrost produkcji samochodéw w
pazdzierniku o 16,9% r/r. Dane Samar stwarzajg ryzyko dla naszej
prognozy produkcji przemystowej (-4,9% r/r) w goére. Wskazniki
koniunktury w przemysle, budownictwie i handlu publikowane przez
GUS beda pierwszg wskazowka nt. aktywnosci ekonomicznej w
listopadzie. Spodziewamy sie stabilizacji nastrojéw firm.

Duzo kluczowych danych pojawi sie w USA i strefie euro. Na
pierwszym planie beda dane o inflacji, sprzedazy i produkciji, od ktorych
bedg zalezaly oczekiwania rynku nt. tempa ozywienia $wiatowej
gospodarki.

Wraz z mozliwg kontynuacjg ostabienia dolara moze dojs¢ do dalszej
aprecjacji ztotego. Istotny poziom wsparcia to 4,06 przy czym moze by¢
on trudny do pokonania. Stabe dane o produkciji, ptacach i zatrudnieniu
moga zniwelowa¢ pozytywny wptyw danych o bilansie pfatniczym.
Niemniej decydujacym czynnikiem i tak bedzie zapewne awersja do
ryzyka na rynkach globalnych. W tym tygodniu mozliwe jest umocnienie
rynku diugu, dla ktérego wsparciem bedg publikowane krajowe
wskazniki makroekonomiczne, a takze dalsze umocnienie zlotego. Na
srode zaplanowano tez aukcje obligacji BGK, gdzie zaoferowane
zostanie 1,2 mid zt obligacji IDS1018.

Na dzi$ zaplanowano publikacje finalnych danych o inflacji w strefie
euro za pazdziernik, ktéra wg rynku wyniosta w ub. miesiacu —0,1% r/r.
Indeks New York Fed spadt w listopadzie do 31 pkt z 34,57 pkt. O tej
samej porze opublikowane zostang takze istotne dane o sprzedazy
detalicznej w USA, ktdre pokaza wg rynkowych prognoz wzrost o 0,8%
m/m po spadku o 1,5% m/m. Dzi$ wplyw na dolara mogg mie¢ takze
wypowiedzi szefa Fed Bena Bernanke po zamknigciu polskiej sesiji.

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

(22) 586 83 63
(22) 586 83 33
(22) 586 83 41
(22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

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



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki 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 spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, 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




