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Miniony tydzien zanotowat znaczace, nieoczekiwane przez nas, umocnienie zarowno na rynku walutowym jak i
obligacji. Na rynek walutowy wptyw mialy zapewne transakcje Ministerstwa Finanséow na rynku (dokonane i
zapowiedziane), polski rynek obligacji korzystat na polepszeniu nastrojow wobec regionu (i umocnieniu na rynkach
bazowych), a korekty po danych o produkcji i sprzedazy detalicznej byly niewielkie. W najblizszym tygodniu sytuacja
bedzie uzalezniona od danych o PKB za Ill kwartat, ksztaltu autopoprawki budzetu oraz decyzji Rady Polityki
Pienieznej. Nie spodziewamy sie znaczacych zmian w projekcie budzetu w stosunku do wczesniejszych wypowiedzi,
a poziom deficytu 30 mid bedzie zapewne utrzymany, stabilizujac rynki. Podtrzymujemy nasza opinie, ze obnizka stop
procentowych bedzie mozliwa tylko w przypadku nieprzyjemnej niespodzianki w danych o PKB (w szczegodlnosci
dotyczacych popytu krajowego). Jednoczesnie, wypowiedzi cztonkéw Rady wskazuja, ze nie ma obecnie powodéw do
zmiany nastawienia na neutralne z tagodnego (ktére wskazuje na wigksze prawdopodobienstwo obnizek niz podwyzek).

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ‘Z KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \(IJV,SA.II-:'\I'](-)Nélé
RYNEK BZWBK
WTOREK (29 listopada)
16:00 POL PKB (W) 1l kw. % 3,4 3,6 2,8
16:00 POL Prywatna konsumpcja (W) 1l kw. % 2,5 2,8 1,5
16:00 POL Inwestycje (W) 1 kw. % 53 6,0 3,8
10:00 EMU Podaz pienigdza (U) X % 8,6 - 8,5
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate (W) X % 1,1 - -2,4
16:00 USA Zaufanie konsumentéw (W) Xl 90,0 - 85,0
SRODA (30 listopada)
POL Spotkanie RPP - decyzja (W) Xl % 4,5 4,5 4,5
11:00 EMU Zaufanie konsumentéw (W) Xl pkt -13,0 - -13,0
11:00 EMU PKB skorygowany (U) 11 kw. % rir 1,5 - 1,1
11:00 EMU Wstepny HICP (W) Xl % rlr 2,5 - 2,5
14:30 USA Wstepny PKB (W) 1 kw. % 4,0 - 3,8
14:30 USA Chicago PMI (U) Xl % 60,0 - 62,9
CZWARTEK (1 grudnia)
10:00 EMU PMI sektor wytworczy (W) Xl pkt 53,0 - 52,7
11:00 EMU Bezrobocie (U) X % 8,4 - 8,4
13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) Xl % 2,25 - 2,0
14:30 USA Dochody osobiste (U) X % 0,5 - 1,7
16:00 USA ISM sektor wytwérczy (W) Xl pkt 57,5 - 59,1
PIATEK (2 grudnia)
11:00 EMU Ceny produkgji (W) X % rir 4,0 - 4,4
14:30 USA Przecigtne wynagrodzenie na godzine (U) Xl % 0,2 - 0,5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) Xl tys. 210 - 56
14:30 USA Bezrobocie (U) Xl % 5,0 - 5,0

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dane o PKB kluczowe dla decyzji Rady
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Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne

= Wiele wypowiedzi cztonkéw Rady wskazywato na
istotno$¢ danych o PKB dla najblizszych decyzji, stad tez
bedg one kluczowe dla ustalenia nastrojéw na rynku.

= Naszym zdaniem, istotne jest nie tyle tempo wzrostu
gospodarczego (oczekujemy 3,6%), co jego struktura.
Oczekiwane jest pewne przyspieszenie inwestycji i
konsumpcji prywatnej, ale czy tempo wzrostu tych
zmiennych o odpowiednio ok. 5% i 2,5% (konsensus
rynkowy) mozna uznac¢ za nadmierne?

= Oczekujemy, ze kontrybucja eksportu netto do wzrostu
PKB wyniosta nieco ponizej 2 pkt proc., cho¢ istnieje
szansa, ze bedzie to jeszcze wiecej (nizszy popyt krajowy).
= W podstawowym scenariuszu oczekujemy braku zmiany
stép procentowych i utrzymania fagodnego nastawienia w
polityce pienieznej. Naszym zdaniem, w grudniu stopy
réwniez pozostang bez zmian.

Miniony tydzien w gospodarce - Coraz wyzszy wzrost, wcigz niska inflacja
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Wskazniki produkcji i sprzedazy detaliczna

—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

= Zarowno wzrost produkcji przemystowej (o 7,6%) jak i
sprzedazy detalicznej (7,5% nominalnie, 5,7% realnie) byt
powyzej oczekiwan, potwierdzajac, ze polska gospodarka
wkroczyta w ostatni kwartat biezgcego roku w dobrej kondycji
(wzrost gospodarczy powyzej 4% wediug naszej prognozy)
przy stale wzmacniajacej sie aktywnosci ekonomicznej.

= Wzrost produkcji w dalszym ciggu miat prawdopodobnie
w duzym stopniu zwigzek z eksportem. Mozliwa jest jednak
pewna poprawa w zakresie popytu krajowego, np. dzieki
rosngcym wydatkom na materialy budowlane i
wyposazenie mieszkan przed wygasnieciem z uptywem
tego roku ulgi remontowej, jednak nalezy pamietaé, ze
bytby to w duzej mierze czynnik przejsciowy.

= Nieco mniej korzystne byly dane o produkcji budowlano
montazowej, ktére pokazaty wzrost 0 6,8% r/r.

CPI, PPI oraz inflacja netto (% r/r)
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—— CPlI —— Inflacja netio PPI

= Przy przyspieszajacym wzroscie gospodarczym, presja
na ceny jest wcigz bardzo umiarkowana. Opublikowane
przed listopadowym posiedzeniem Rady wskazniki inflacji
byty niskie. Przypomnijmy, Ze inflacja CPI wyniosta 1,6%.

= Ceny producenta spadlty o 0,9% w skali roku, a w
przetworstwie przemystowym (gdzie jest najsilniejsza
konkurencja) zmniejszyty sie o 2,1% r/r, co pokazuje, ze
producenci bardzo niechetnie podnoszg swoje ceny nawet
w obliczu rosnacych cen energii i paliw.

= Wszystkie miary inflacji bazowej spadty i sg ponizej 1,3%
co pokazuje, ze presja cenowa pozostaje bardzo sttumiona.
= Wysoki wzrost ptac w pazdzierniku (0 6,4% r/r) powinien
by¢ raczej jednorazowy, gdyz ten sam sektor ktéry obnizyt
dynamike we wrzesniu (poczta i telekomunikacja),
podwyzszyt jg w pazdzierniku (wzrost o 45,9% r/r).

Cytat tygodnia - Ceny ropy jak w projekcji, ztoty silniejszy... ale inni podnoszg stopy

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; PAP, 23 listopada

Najbardziej prawdopodobny bieg zdarzen jest wcigz taki, jaki byt w
sierpniowej  projekcji.  Ceny ropy obnizyty sie do wczesniej
prognozowanego poziomu, a kurs ztotego jest wyraznie mocniejszy.
Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP; PAP, 23 listopada

W zakresie poziomu stép procentowych trzeba poczekac na dane za
Il kwartat, szczegdlnie o inwestycjach. Mozna rozwazac obnizke stop,
ale nie wiem, czy jest to faktycznie konieczne, gdyz na $wiecie powoli
zaczyna sie tendencja do podwyzszania stép procentowych przez
banki centralne.

Wypowiedzi cztonkéw Rady wskazuja, ze uzasadnione jest
fagodne nastawienie, a obnizke stdp mozna rozwazy¢ gdy
nastgpi zmiana scenariusza (stabsze dane). Ciekawe czy
Rada podtrzyma opinie, ze inflacja moze wréci¢ do celu
szybciej niz wynikato z sierpniowej projekcji inflacji. Jak
zauwazyt prof. Stawinski, ceny ropy sg nizsze, a kurs ztotego
silniejszy niz zatozono w projekcji, ktéra méwita o powrocie
inflacji do celu w 2007 r. Inne kraje co prawda podwyzszajg
stopy, ale czy NBP robit to co inni, gdy inni obnizali?
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Kurs zlotego
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Silny ztoty - powroét inwestoréw na rynki wschodzace

= W minionym tygodniu zioty umocnit sie do gtéwnych
walut do najsilniejszego poziomu od miesigca, gtéwnie z
powodu powrotu inwestoréw zagranicznych na rynki
wschodzace, w wyniku zmniejszenia oczekiwan na
podwyzki stép procentowych w USA, co sugerowat
opublikowany protokét z listopadowego spotkania Fed.
Poczatek i koniec tygodnia cechowata niska aktywnosc.
Informacja o wymianie na rynku przychodéw z emis;ji
obligacji zagranicznych wsparta aprecjacje ztotego i moze
oddziatywa¢ na kurs takze w przysztosci. W ciggu tygodnia
ztoty zyskat na wartosci ok. 2,1% wzgledem dolara oraz ok.
1,5% wobec wspdinej waluty.

= W tym tygodniu prognozujemy kursy EURPLN w
przedziale 3,87-3,97 oraz USDPLN w przedziale 3,27-3,37.

Waski przedziat wahan na rynku euro-dolara

= W ciggu tygodnia kurs EURUSD wahat sie miedzy 1.17-
1.185, a euro umocnito sie do dolara ok. 0.6%. Euro
zyskato po jastrzebiej wypowiedzi prezesa EBC w ubiegtym
tygodniu, ale pdézniejszy komentarz, ze wzrost stép nie
bedzie poczatkiem serii podwyzek doprowadzity do korekty.
Kurs EURUSD wzrést ponownie po publikacji protokotu z
posiedzenia Fed, ktéry sugerowat bliski koniec cyklu
podwyzek stop w USA. Korekta nastgpita przed swietem w
USA, po wyzszym indeksie Michigan oraz stabszym Ifo.

= Na kurs EURUSD w nadchodzacym tygodniu bedzie miat
wplyw szereg danych m.in. wstepna inflacja oraz PPl w EMU,
PMI i ISM z sektora wytwoérczego decyzja EBC w sprawie
stop, zamodwienia na dobra trwate, zatrudnienie poza
rolnictwem i wstepne dane o PKB Il kw. w USA.

Znaczny spadek rentownosci i sptaszczenie krzywej

= Poczatek tygodnia cechowata niska aktywnos¢, ale rynek
obligacji stopniowo sie umacniat. W ciggu catego tygodnia
rentownosci spadly az o 3-29 pb, a rentownos$¢ 5-letniej
obligacji utrzymywata sie przez pewien czas ponizej 5%.
Krzywa wyraznie sie sptaszczyta po powrocie inwestoréw
na rynki naszego regionu po publikacji protokotu Fed, ktory
miat gofebi wydzwigk. Obligacje znalazlty wsparcie w
spadku rentownosci na rynkach bazowych.

= W przysztym tygodniu kluczowe dla rynku i decyzji RPP
beda dane o PKB za Il kw. Jesli okazg sie duzo stabsze od
oczekiwan rynek moze sie¢ umacnia¢, a rentownosci 5-latki
spas¢ ponizej 5%, a w przeciwnym wypadku powinny
utrzymac sie w oczekiwanych przez nas przedziale 5,0-5,5%.

Spadek rentownosci w USA i spreadu

= 10-letnie amerykanskie i niemieckie obligacje skarbowe
umochity sie odpowiednio z 4,47% do 4,43% i z 3,46% do
3,41% gtéwnie po publikacji protokotu Fed, ktory utrzymany
byt w gotebim tonie i sugerowat, ze wkrétce moze nastgpié¢
zakonczenie cyklu podwyzek stop procentowych w USA. W
strefie euro kluczowe byly wypowiedzi Trichet'a i Caruana’y
z EBC, Ze ewentualna podwyzka stép w EMU nie bedzie
poczatkiem agresywnego zaostrzenia polityki pienieznej
oraz stabszy od oczekiwan wskaznik Ifo.

= Rynek spodziewa sig, ze w nadchodzgcym tygodniu EBC
podwyzszy gtéwna stope w strefie euro do 2,25%, cho¢ na
decyzje mogg mie¢ jeszcze wptyw dane o podazy pienigdza,
wstepnym HICP oraz PMI. W USA wazne bedg dane o PKB,
ISM oraz sytuacja na rynku pracy.
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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
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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spdtki 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 ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespé6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



