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Miniony tydzien przyniést przede wszystkim odwrécenie krzywej rentownosci, co bylo wynikiem po pierwsze
zaskakujagco wysokiej prognozy inflacji Ministerstwa Finanséw, po ktorym nastapily nieco bardziej jastrzebie
wypowiedzi cztonkéw RPP, a po drugie do umocnhienia doszto na bazowych rynkach dtugu, ktére wsparto dlugi koniec
krzywej. Europejski Bank Centralny pozostawit stopy procentowe bez zmian podobnie jak Bank Anglii a wypowiedzi
Jean Claude Trichet wskazywaly na dalsze wyczekiwania na kolejne dane i rozwdj wydarzen na rynku finansowym. Ben
Bernanke w swoim wystapieniu zauwazyt pogarszajace sie oczekiwania, co do wzrostu gospodarczego w USA.

W zwiazku z nasileniem sie¢ obaw o przyspieszenie inflacji gléwnie pod wptywem rosnacych globalnie cen zywnosci,
dane CPI beda szczegodlnie istotne. Uwazamy, ze wzrost inflacji bedzie nieco mniejszy niz spodziewa sie tego rynek.
Warto uwaznie sledzi¢ komentarze czlonkéw RPP analizujagc ich nastawienie do mozliwego szoku podazowego i
ewentualnych efektéw drugiej rundy oraz skutecznosci dostepnych instrumentéow Rady do przeciwdziatania tym
zjawiskom. Nieco mniej istotne niz dotychczas moga okazaé sie dane z rynku pracy, ktérych dynamika moze wkroétce
ostabnaé. Po desygnowaniu Donalda Tuska na premiera moga pojawic¢ sie propozycje programu gospodarczego rzadu,
co moze wplynaé na nastroje inwestorow. Krajowy rynek bedzie tez pod wplywem zagranicy w zwiazku z duzg liczbg
publikacji waznych danych. Naszym zdaniem zitoty moze wkrotce podda¢ sie delikatnej korekcie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 listopada)
USA Dzien wolny
WTOREK (13 listopada)
14:00 POL Bilans obrotéw biezacych IX min € -875 -859 -637
14:00 POL Bilans handlowy IX min € -625 -959 -289
11:00 GER Indeks ZEW Xi pkt -20,0 - -18,1
11:00 EMU Wstepny PKB 1 kw. % rlr 2,5 - 2,5
21:00 USA Sprzedaz domoéw w toku IX -1,5 - -6,5
SRODA (14 listopada)
11:00 POL Aukcja 1,5-3,0 mld zt obligacji 10-letnich zmiennokuponowych WZ0118 i 0-1 mld zt indeks. CPI
14:00 POL CPI X % rir 3,0 2,8 2,3
14:00 POL Podaz pienigdza X % rir 14,3 14,8 14,3
14:30 USA PPI X % m/m 0,3 - 1,1
14:30 USA Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,2 - 0,6
CZWARTEK (15 listopada)
11:00 EMU Finalny indeks HICP X % rir 0,8 - 0,8
14:30 USA CPI X % m/m 0,3 - 0,3
14:30 USA Indeks New York Xl pkt 21,1 - 28,75
18:00 USA Indeks Philadelphia Xl pkt 5,5 - 6,8
PIATEK (16 listopada)
14:00 POL Ptace X % rir 9,6 9,5 9,5
14:00 POL Zatrudnienie X % rir 4,7 4,7 4,7
15:00 USA Naptyw kapitatu IX mid $ - -69,3
15:15 USA Produkcja przemystowa X % m/m 0,1 - 0,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowa inflacja i dane z rynku pracy

mid EUR Wyrane elementy bilansu ptatniczego

/
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= Poczatek tygodnia powinien byé dosy¢ spokojny ze
wzgledu na dzien wolny w Stanach Zjednoczonych.

= Inwestorzy bedq sig¢ przygotowywac¢ na gtdwna publikacje
tygodnia, tj. dane o inflacji. Sa one szczegdlnie istotne biorac
pod uwage wysokg prognoze Ministerstwa Finansow, ktéra
mocno wptyneta na rynek. Po publikacji prognozy resortu
finanséw zdecydowaliSmy sie nieco podwyzszy¢ nasz
szacunek inflacji w pazdzierniku do poziomu 2,8% r/r
wobec 2,6% prognozowanych wczesniej.

= Oczekujemy sporego pogorszenia bilansu handlowego w
zwigzku z ostabieniem tempa eksportu (do nieco ponad
10%) oraz utrzymaniem tempa importu na dosy¢ wysokim
poziomie (ok. 16%). Wzrost deficytu obrotéw biezgcych
bedzie mniejszy i sam deficyt bedzie nizszy od salda
handlowego ze wzgledu na spodziewany znaczacy naptyw
transferow biezacych.

% rlr Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place nominalne

= Spodziewamy sie lekkiego przyspieszenia podazy
pienigdza w pazdzierniku do 14,8% r/r przy minimalnym
spowolnieniu  dynamiki kredytéw ogdtem (30%) oraz
stabilizacji dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych
(ok. 40%).

= Pod koniec tygodnia poznamy dane z rynku pracy, ktére
zostaly nieco na drugim planie w zwigzku z
przyspieszeniem inflacji. Oczekujemy, ze dynamika ptac
pozostata na poziomie 9,5% zanotowanym we wrzes$niu.
Moze to by¢ (po lekkim wzroscie w listopadzie) koniec
trendu przyspieszania dynamiki ptac, cho¢ czynnikiem
ryzyka jest reakcja pracobiorcow na dalszy wzrost inflacji.
Spodziewamy sie, ze zatrudnienie wzrosto o 4,7%
podobnie jak we wrzesniu.

» Za granicg nastgpi publikacja wielu danych, m.in. CPI i
sprzedazy detalicznej w USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Wysoka prognoza inflacji MinFin

% rlr Cel inflacyjny i inflacja CPI
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= Wedtug resortu finanséw inflacja w pazdzierniku wyniosta
0,7% m/m, co moze oznaczaé¢ wzrost indeksu CPIl az o
3,0% r/r. Chociaz MinFin nie podat szczegdtéw prognozy,
za tak znaczace przyspieszenie inflacji odpowiadajq
prawdopodobnie ceny zywnosci.

= EBC pozostawit stopy bez zmian (podobnie jak Bank
Anglii), ze stopg referencyjng na poziomie 4,00%. Jean
Claude Trichet powiedziat, ze EBC jest gotowy do walki z
inflacjg i dodat, ze EBC pozostaje w trybie oczekiwania na
kolejne publikacje danych i rozwdj wydarzen na rynkach, i

wydaje sie, ze nastawienie restrykcyjne zostato
podtrzymane.
= Ben Bernanke w wystgpieniu przed Komitetem

Ekonomiczym Kongresu zauwazyt zwigkszone obawy
inwestorow o sytuacje na rynku kredytowym oraz o wptyw
spowolnienia na rynku nieruchomosci na gospodarke.

Cytat tygodnia - Zdania w RPP podzielone, ale podwyzka w listopadzie

Marian Noga, cztonek RPP, Reuters, 8 XI

(...) potrzebne sg jeszcze co najmniej cztery podwyzki. Mocny ztoty
wykonuje potowe pracy za Rade (..) wiasciwie wszystkie
wskazniki sgq proinflacyjne. W tym roku (...) [podwyzka] jest
konieczna i prawdopodobna w listopadzie. (...) dwie w pierwszej
potowie 2008r. Luty (...) dobrym miesigcem (...) nie bardzo wierze
w podwyzke w styczniu. (...) Na szoki nie mamy wplywu, ale
musimy kotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, PAP, 6 XI

Projekcja jest stosunkowo optymistyczna. Nie kierujemy sie tylko
biezgcymi wskaznikami (...). Dopuszczam mozliwo$¢ podwyzki
stép w tym roku (...) Na razie nie ma problemu z efektami Il rundy.

Opinie cztonkéw RPP nalezacych do przeciwnych frakcji w RPP
wcigz wskazujg, ze miedzy cztonkami Rady wystepujg réznice co do
skali dalszego zacie$nienia polityki pienieznej. Jednak wydaje sig, ze
jest wiekszos¢, ktora uwaza, ze kontynuacja podwyzek stép jest
potrzebna. Marian Noga wyostrzyt swoje jastrzebie wypowiedzi i
podwyzszyt oczekiwany docelowy poziom stop. Nawet jeden z
najwigkszych gofebi Mirostaw Pietrewicz, mimo Zze nie widzi
powodéw do gwattownych ruchéw ani do reagowania na biezace
dane biorgc pod uwage szok po stronie podazowej, dopuszczatby
zacie$nianie polityki pienieznej. Kluczowe w kwestii dalszych ruchow
stop pozostaje zdanie Jana Czekaja, ktéory mowit niedawno o 55%-
owych szansach na podwyzke w listopadzie.
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»Bezpieczny” ztoty sie umacnia

= Mimo utrzymywania sie podwyzszonej awersji do ryzyka,
m.in. w zwigzku z kolejnymi stabymi publikacjami informacji
0 zagranicznych instytucjach finansowych zioty delikatnie
umocnit sie wobec poprzedniego pigtku wobec euro, a silniej
wobec dolara w zwigzku z jego ostabieniem na swiatowych
rynkach.

= Po desygnowaniu premiera moga sie pojawia¢ oficjalne
komentarze na temat programu gospodarczego koalicji
POPSL. Obecna sita zlotego poza stabym dolarem jest
wynikiem oczekiwan na reformy, a takze oczekiwan na
podwyzki stop. W tym kontekscie istotne moga byé dane
CPI. Podtrzymujemy przedziat wahan na ten tydzien dla
kursu EURPLN 3,60-3,70 (mozliwa korekta zlotego wobec
euro), a dla USDPLN obnizamy go do 2,44-2,54 za sprawg
ryzyka dalszego wzrostu kursu EURUSD.

Krzywa sie odwrdcita

= Po publikacji prognozy inflacji resortu finanséw doszto do
znaczacego ostabienia obligacji 2-letnich oraz wzrostu
stawek FRA w zwigzku z oczekiwaniem na wiekszg liczbe
podwyzek stép procentowych niz dotychczas oczekiwano.
Wzrost rentownosci byt kontynuowany w reakcji na
komentarze czionkéw RPP. Na dtugim kohcu krzywej po
poczatkowym osfabieniu doszio do odreagowania za
sprawg spadkow rentownosci na rynkach bazowych, co
doprowadzito do odwrdcenia krzywej rentownosci.

= Uwazamy, ze rynek obligacji moze nieco odreagowac po
danych o inflacji. Dane z rynku pracy moga by¢ w tym
miesigcu nieco mniej istotne. Dla dalszych ruchéw
rentownosci kluczowe pozostang komentarze Kkolejnych
cztonkow RPP.

Kolejny wystrzat EURUSD w gore

= Po kolejnych negatywnych informacjach z amerykanskich
instytucji finansowych, po wypowiedziach, ze Chiny planujg
dywersyfikacje swoich rezerw oraz po komentarzach Bena
Bernanke dolar ostabit sie po raz kolejny osiggajac
rekordowo stabe poziomy wobec wspdinej waluty (1,473).
Pomogly temu oczekiwania na dalsze obnizki stép
procentowych i malejacy dysparytet stop wobec strefy euro.

= Po tak znaczacych ruchach kursu EURUSD uwazamy, ze
dolar moze dalej traci¢ wobec euro jeszcze przez jakis czas.
W tym tygodniu istotne dla euro bedzie indeks ZEW (spada
m.in. za sprawg sity euro) i dane o PKB. W USA kluczowe
beda dane z rynku nieruchomosci i dane inflacyjne (jesli
inflacja bedzie pod kontrolg da to pewnag swobode przy
kolejnych cieciach stop). Istotna bedzie sprzedaz detaliczna,
ktéra zobrazuje nastroje konsumentow.

Odnotowano spadki rentownosci

= Wzrost awersji do ryzyka w zwigzku z publikacja
negatywnych informacji z amerykanskich instytucji
finansowych doprowadzit do przecen na rynkach akgji i
ucieczki w bezpieczne aktywa, amerykanskie i niemieckie
obligacje skarbowe. Do wzrostéw cen dtugu przyczynity sie
tez malo jastrzebie komentarze prezeséw EBC i Fed. W
ciggu tygodnia 10-letnie rentownos$ci Tresuries i Bundow
spadty od minionego piatku o ok. 8 pb do 4,28% i 4,11%.

= Kluczowe pozostang oczekiwania na dalsze ruchy stop
procentowych w USA. Tu istotny bedzie poziom aktywnosci
gospodarczej, szczegodlnie wazne beda dane o sprzedazy
detalicznej, dane 2z rynku nieruchomosci i indeksy
aktywnosci. Kluczowe od strony inflacyjnej bedg statystyki
CPIli PPI.
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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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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



