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Mimo dilugiego weekendu miniony tydzien nie byl wcale spokojny. RPP nie zmienita stop procentowych, choé na rynku
pojawialy sie obawy, ze moze dojs¢ do podwyzki. Komunikat RPP nie zaskoczyl, a opublikowana projekcja inflacji
rowniez nie przyniosta wielu zmian i jak powiedziat Jan Czekaj nie zmienita zasadniczego obrazu polityki pienieznej.
Nasz scenariusz pozostaje bez zmian i oczekujemy podwyzki stop procentowych na kolejnym posiedzeniu w
listopadzie. Uwaga inwestorow byla tez skupiona na posiedzeniu amerykanskiego banku centralnego, ktory obnizyt
stopy o 25 pb. Inwestoréw zaskoczyt ton komunikatu, ktéry sugerowat, ze Fed chce zmniejszyé oczekiwania, ze
poluzowywanie polityki pienieznej w USA bedzie kontynuowane. W ciagu tygodnia doszto do lekkiej korekty ztotego
wobec gtownych walut, co bylo zwigzane ze wzrostem awersji do ryzyka pod koniec tygodnia za sprawag
rozczarowujacych wynikéw finansowych amerykanskich bankéw. Na rynku obligacji doszto do ostabienia w zwiazku z
utrzymujacymi sie oczekiwaniami na podwyzki stép procentowych. Ponadto kontynuowane byto sptaszczanie krzywej.

Szczegodlnie interesujaca w kontekscie wzrostu cen zywnosci bedzie prognoza inflacji Ministerstwa Finanséw. Naszym
zdaniem przyspieszenie dynamiki wzrostu CPl bedzie kontynuowane, co moze utrzymywaé¢ rentownosci
krotkoterminowych obligacji na podwyzszonych poziomach. Na poniedzialek zaplanowane zostalo pierwsze
posiedzenie Sejmu po wyborach, podczas ktérego premier Jarostaw Kaczynski poda do dymisji Rade Ministrow. Istotny
bedzie sktad nowego rzadu oraz wypowiedzi przysztych ministrow w kwestiach gospodarczych, biorac pod uwage
rozne, czesto daleko odbiegajace od siebie wypowiedzi politykdw przysziej koalicji. Europejski Bank Centralny
najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe bez zmian, a jego komunikat réwniez nie powinien zaskoczy¢. Za
granicag nastapi spora liczba publikacji danych, ktére moga mie¢ wptyw na nastroje na rynkach finansowych, a te moga
przelozv¢ sie na zachowanie kraioweao rvnku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (5 listopada)
11:00 POL Przetarg 1,0 mid zt 52-tyg. bonéw skarbowych
16:00 USA ISM — sektor ustug X pkt 54,0 - 54,8
WTOREK (6 listopada)

10:00 EMU PMI sektor ustug X pkt 55,6 - 54,2

11:00 EMU Sprzedaz detaliczna IX % rir 1,9 - 1,0
SRODA (7 listopada)

11:00 POL Aukcja 1,5-2,0 mid zt obligacji 2-letnich OK0709

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy 1 kw. % 1,3 - 1,4

14:30 USA Wydajnos¢ pracy 11 kw. % 2,4 - 2,0

16:00 USA Zapasy hurtowe IX % 0,2 - 0,1

CZWARTEK (8 listopada)

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja % 5,75 - 5,75

13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja % 4,00 - 4,00

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych ‘000 - 327
PIATEK (9 listopada)

14:30 USA Ceny w handlu z zagranicznym X % 0,9 - 1,0

14:30 USA Bilans handlowy IX mid $ -58,00 - 57,59

16:00 USA Wstepny indeks Michigan Xl pkt - 80,9

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza CPI MinFin, dane z zagranicy, decyzja EBC w sprawie stép

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Na ten tydzieh zostata przeniesiona publikacja prognozy
inflacji sporzadzanej przez Ministerstwo Finanséw. Te
szacunki mogq by¢ szczegdlnie istotne biorac pod uwage
zaskakujgco wysoki wzrost CPl we wrzesniu i ryzyka po
stronie wspomnianych przez RPP cen zywnosci. Sadzimy,
ze inflacja przyspieszyta w pazdzierniku do 2,6% r/r.

= Dla rynku diugu dosy¢ ciekawe moga by¢ wyniki aukcji
obligacji 2-letnich, a resort finanséw nie powinien mie¢
probleméw z uplasowaniem emisji na rynku.

= Réwniez i ten tydzien bedzie zdominowany przez
wydarzenia zaplanowane za granica, gdzie zaplanowano
publikacje szeregu danych w Stanach Zjednoczonych oraz
w strefie euro.

= EBC najprawdopodobniej pozostawi stopy procentowe na
niezmienionym poziomie, wobec utrzymujacych sie
niepewnosci na rynkach finansowych oraz silnego euro.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP pozostawita stopy bez zmian, Mozliwy koniec cie¢ stop w USA

Projekcja inflacji i cel inflacyjny RPP
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= Rada Polityki Pienieznej nie zmienita stép procentowych, a
stopa referencyjna pozostata na poziomie 4,75%.

= W komunikacie RPP utrzymata opinie, ze ryzyko wzrostu
inflacji powyzej celu jest nadal wyzsze niz tego, ze bedzie
ona ponizej celu, co odpowiada restrykcyjnemu
nastawieniu polityki pienieznej. Do listy potencjalnych
zagrozen inflacyjnych dofaczyta sytuacja na rynku
ZyWwnosSci.

= Podtrzymujemy zdanie, ze podwyzka stép o 25 pb
nastapi w listopadzie, a kolejne dwie w | potowie 2008 roku.
= Gtdwng zmiang byto obnizenie $ciezki inflacji do potowy
2008 r. i podwyzszenie jej po tym terminie w poréwnaniu do
lipcowej projekcji. Cho¢ warto tu doda¢, ze wg Raportu o
inflacji po uwzglednieniu pozamodelowych czynnikéw
niepewnosci w diugim terminie ryzyko dla projekcji inflacji
jest asymetryczne w dét.

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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» Fed zadecydowat o obnizeniu stép procentowych o 25 pb,
a gtéwna stopa Fed Funds spadta do 4,50%.

=W komunikacie amerykanski bank centralny
zasygnalizowat, ze dotychczasowe obnizki stép powinny
pomoc w uspokojeniu sytuaciji na rynkach finansowych oraz
wesprzeé gospodarke USA. Ponadto Fed dodat, ze ryzyko w
gore dla inflacji mniej wiecej réwnowazy ryzyko w doét dla
wzrostu gospodarczego. Moze to sygnalizowa¢, ze Fed
moze nie by¢ skionny do kontynuowania procesu
rozluzniania polityki pienieznej w najblizszym czasie.

= Sadzimy, ze ciecie stop nie byto ostatnim i Fed moze
zdecydowac sie na kolejne ciecie o 25 pb w | kw. 2008.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA w pazdzierniku
wzrosto o 166 tys., znacznie powyzej oczekiwan (80 tys.),
cho¢ dane za poprzednie miesigce byty zrewidowane w dot.

Cytat tygodnia - Podwyzka stép najprawdopodobniej w listopadzie

Jan Czekaj, cztonek RPP, PAP, 2 XI

Jest za wczesnie, by twierdzi¢, ze mamy do czynienia z ostabieniem
wzrostu gospodarczego, gdyz moze byc to przejsciowe obnizeniem
dynamiki. Jezeli w tym roku podwyzka bedzie konieczna, to dojdzie
do niej prawdopodobnie w listopadzie. Mozemy takg decyzje podjac¢
na podstawie danych dostepnych w listopadzie. Obecnie
prawdopodobienistwo, ze do podwyzki dojdzie w listopadzie oceniam
na ok. 55% (...). Bilans ryzyk nie zmienit znaczgco - z jednej strony
mamy nowe zagrozenie w postaci cen zywno$ci, z drugiej mocno
umacnia sie ztoty. Nie wykluczatbym takze podwyzek w 2008 roku,
ale to bedzie gtéwnie zalezato od tego, jak silne moze okazac sie
spowolnienie gospodarki. (...) Podwyzka mogfaby podziata¢ na
dodatkowe jego [ztotego] wzmocnienie, a to nie jest naszym celem.

Czionek RPP, ktory w tym roku stat sie czotowag postacig
decydujacg o podwyzkach stop, zasugerowat, ze w przysztym
miesigcu moze dojs¢ do podwyzki stop, co od dtuzszego czasu
jest zgodne z naszym scenariuszem bazowym i od jakiego$
czasu pokrywa sie rowniez z oczekiwaniami rynku i analitykow.
Czilonek RPP zwrécit uwage na to, ze dalsze podwyzki stop nie
bytyby potrzebne, jesli dynamika PKB spowolnitaby do ok. 5%. Z
kolei gdyby doszlo do ustabilizowanie sie cen zywnosci na
wyzszym poziomie mogtoby to wywota¢ efekty drugiej rundy
poprzez presje ptacowa, co mogtoby wymagaé zaciesnienia
polityki pienieznej. Jan Czekaj nie jest tez zwolennikiem decyzji,
ktére moga sie przyczyni¢ do zbyt silnego umocnienia ztotego.
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Kurs zlotego
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Awersja do ryzyka ostabia zlotego

= Zgodnie ze scenariuszem, jaki nakre$lilismy w poprzednim
raporcie tygodniowym ztoty zblizyt sie poziomu 3,60 wobec
euro na fali utrzymujgcych sie pozytywnych nastrojow po
wyborach parlamentarnych. Przed osiagnieciem tego
poziomu doszto do korekty EURPLN, ktéry wzrdst chwilowo
w zwigzku z wyprzedazg obligacji w obawie przed podwyzkg
stop przez RPP. Pdzniejsze ostabienie ztotego wynikato ze
wzrostu awersji do ryzyka.

= W najblizszych dniach nie bedzie wielu publikacji na rynku
krajowym. Waznym wydarzeniem moze by¢ podanie skfadu
nowego rzadu. O ruchach na krajowym rynku walutowym
powinny w nieco wiekszym stopniu niz ostatnio decydowac
nastroje na rynkach miedzynarodowych. W tym tygodniu
kurs EURPLN pozostanie w przedziale 3,60-3,70, a kurs
USDPLN w przedziale 2,48-2,58.

Lekkie ostabienie i dalsze wyptaszczenie krzywej

= Poczatek tygodnia przebiegat pod znakiem kontynuacji
ruchow rentownosci obserwowanych w poprzednim
tygodniu, tj. doszio do dalszego wyptaszczenia krzywej
rentownosci, cho¢ przy lekkim ostabieniu obligacji 5-letnich.
Jednak pdzniej obawy o podwyzke stdp juz w pazdzierniku
doprowadzity do lekkiej korekty. Pigtek przy nizszej
ptynnosci ze wzgledu na dtugi weekend przynidst dalsze
sptaszczenie krzywej przy wzroscie rentownosci 2-letnich
oraz 5-letnich (m.in. po wypowiedzi Jana Czekaja).

= W tym tygodniu kluczowag publikacjg dla rynku dtugu
bedzie prognoza inflacji resortu finanséw. Wazne moga
okazac¢ sie wypowiedzi przysztych ministrow o priorytetach
w programie gospodarczym. Na krajowy rynek bedg miaty
tez wplyw rynki bazowe i nastroje inwestorow.

Dolar ponownie na rekordowo stabych poziomach

= W ostatnich dniach inwestorzy oczekiwali przede
wszystkim na gléwne wydarzenie tygodnia, jakim byta
decyzja Fed. W tym czasie dolar stopniowo tracit na wartosci
wobec gtownych walut. Amerykanski bank centralny obciat
stopy, a komunikat wydawat sie sugerowa¢ mozliwy koniec
cie¢ stop, mimo to kurs EURUSD wzrost do rekordowo
wysokiego poziomu (1,45). Do odreagowania doszto nieco
poézniej po ztych wynikach amerykanskich bankoéw, ktére
zaowocowaty wzrostem awersji do ryzyka. W pigtek dolar
ostabit sie mimo danych z rynku pracy.

= Sadzimy, ze w ciaggu kilku miesiecy moze dojs¢ do
pewnego ostabienia dolara, w zwigzku z jeszcze jednym
cieciem stop przez Fed oraz wstrzymaniem sie od dalszych
podwyzek stép przez EBC. W tym tygodniu poza spotkaniem
EBC warto zwrdci¢ uwage na indeksy ISM, PMI i Michigan.

Niewielkie zmiany mimo sporych wahan

= Poczatek minionego tygodnia byt spokojny dla bazowych
rynkéw ditugu, a inwestorzy czekali na wynik posiedzenia
FOMC. Po nieco zaskakujacym komunikacie Fed doszto do
ich ostabienia. Jednak stabe wyniki instytucji finansowych
w USA doprowadzity do ucieczki w bezpieczne aktywa,
czemu towarzyszyta korekta na rynkach akcji. 10-letnie
rentownosci Tresuries i Bundow spadly do 4,36% i 4,20%
notowanych na poczatku tygodnia.

= [stotny dla niemieckich obligacji powinien by¢é komunikat
EBC po czwartkowym posiedzeniu, cho¢ nie sadzimy by
zawierat on jakie$ kluczowe zmiany w stosunku do
poprzedniego. Wazne bedg indeksy aktywnosci w
sektorach ustug w USA i EMU oraz dane inflacyjne o
cenach importowych jak réwniez wstepny indeks Michigan
pokazujacy nastroje amerykanskich konsumentow.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

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

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



