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Wozrost awersji na globalnych rynkach przyczynit si e do ostabienia kursu ziotego. O ile wcze $niej zioty byt do $¢
odporny na kole jne fale awersje do ryzyka na globalnym rynku, to w minionym tygodniu krajowa waluta byta bardziej
wrazliwa na pogorszenie nastrojow na  swiecie. Wydaje si e, ze ma to zwi gzek z malej acq wiar g inwestoréw, rozbudzon g
w czasie powyborczej euforii, na podj ecie przez nowy rz ad radykalnych reform i szybkie wej scie do strefy euro. W
rezultacie, nast apit wzrost rentowno $ci dlugoterminowych obligacji w okolice pozioméw sp rzed wyboréw. Krotki koniec
krzywej rentowno $ci ucierpiat natomiast po publikacjiwy  zszych od prognoz danych o inflacji i z rynku pracy.

Rzad koalicji PO i PSL zostat ju Z zaprzysi ezony i na najbli zszy pi atek zapowiedziane jest expose nowego premiera oraz
glosowanie nad wotum zaufania. Nie nale 2y spodziewa € sie, aby byly z tym jakiekolwiek problemy. Z  wypowiedzi
przedstawicieli PO wynika, ze w expose nowego premiera nie nale zy rownie z spodziewa € sie zbyt wielu konkretéw na
temat planowanej polityki gospodarcze;.

Poza wotum zaufania dla nowego rz gdu, nowy tydzie n przyniesie kolejn g porcj e krajowych dany ch. Wtorkowe dane o
produkcji powinny potwierdzi €, ze na pocz atku IV kwartalu gospodarka nadal rozwija si e w solidnym tempie, ale wolniej

niz w | potowie roku. Dane o PPl poka 23 wg naszych prognoz przyspieszenie cen produkciji, a le gtéwnie za spraw a
efektu bazy i wzrostu cen surowcéw, podczas gdy wzrost cen w innych, konkurencyjnych bran  zach powinien pozosta ¢
umiarkowany. Publikowane w pi atek miary inflacji bazowej poka za naszym zdaniem, ze przynajmniej na razie rdze h
procesow inflacyjnych pozostaje pod kontrol a.
Kalendarz wydarzen i publikacji
V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZiOGNo;:WBK \(I)VASA.II-:'\I'](-)NSIQ
PONIEDZIALEK (19 listopada)
- POL Przetarg bon6w skarbowych
WTOREK (20 listopada)
14:00 POL Wyniki finansowe przedsi ebiorstw 1-11 kw. - - - -
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu X % rir 9,4 8,8 5,2
14:00 POL PPI X % rlr 2,5 2,5 2,0
14:30 USA Rozpoczete budowy domoéw X min 1,17 - 1,191
SRODA (21 listopada)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych ost. tydzien tys. 330,0 - 339,0
16:00 USA Finalny indeks Michigan Xl pkt 75,0 - 80,9
19:00 USA Protokot z posiedzenia FOMC - - - - -
CZWARTEK (22 listopada)
14:00 POL Protokét z posiedzenia RPP Xl - - - -
- USA Dzien wolny - - - - -
PIATEK (23 listopada)
14:00 POL Inflacja bazowa X % rlr 1,4 1,4 1,2
14:00 POL Wska zniki koniunktury gospodarczej Xl - - - -
- POL Glosowanie nad wotum zaufaniadlarz adu - - - - -
- JP Dzien wolny - - - - -
10:00 EMU Wstepny PMI, sektor przetworczy Xl pkt 51,0 - 51,5
10:00 EMU Wstepny PMI, sektor ustug Xl pkt 55,2 - 55,8
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowe dane w kraju, mniejsza aktywnos¢ za granicg

Produkcja i PPI
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—— Produkcja przemystowa PPI

* Na najblizszy tydzien nie zaplanowano zbyt wielu
waznych publikacji danych za granica, a aktywnosé
$wiatowych rynkdw moze by¢ ograniczona przez dzien
wolny w USA w czwartek i w Japonii w piagtek.

= Na takim tle bedzie sporo wydarzen w kraju. Na pierwszy
plan wysuwajg sie wtorkowe dane o produkcji
przemystowej za pazdziernik, ktére powinny pokazaé
szybszy wzrost niz we wrzesniu, nieco szybszy niz $rednio
w Il kw. Tego samego dnia poznamy dane o PPI, ktére
bedg wskazéwka, jak silnie presja kosztowa przektada sie
ceny produkcji. Dane o wynikach finansowych pokazg
natomiast na ile rosnace koszty szkodzg kondyciji firm.

= Publikacja minutes RPP jak zwykle raczej nie wniesie
zbyt wiele do oceny perspektyw polityki pieniezne;j.

= Pigtkowe dane o inflacji bazowej powinny potwierdzi¢, ze
rdzen proceso6w inflacyjnych pozostaje pod kontrola.

Miniony tydzien w gospodarce - Ceny zywnosci podwyzszajg inflacje

% rir
8,

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

= Ceny konsumpcyjne w pazdzierniku wzrosty zgodnie z
nasza prognozg o 0,6% m/m (stabiej niz oczekiwat rynek i
MinFin), ale roczna inflacja wyniosta 3% (powyzej naszej
prognozy i konsensusu rynkowego, a zgodnie z
szacunkiem MinFin).  Za  przyspieszenie inflacji
odpowiedzialny byt gtéwnie szybki wzrost cen zywnosci.

= Zmiany cen pozostatych kategorii towaréw i ustug byly
zgodne z naszymi prognozami. W rezultacie, inflacja netto
wyniosta wg naszych szacunkéw 1,4% r/r, czyli tyle samo
co dla prognozy CPI w pazdzierniku na poziomie 2,8% r/r.

= Dane o inflacji nie zmienity oceny $rednioterminowych
perspektyw inflacji i nie zmieniajg oczekiwanego przez nas
scenariusza polityki pienieznej. Statystyki pieniezne za
pazdziernik potwierdzity pewne spowolnienie ekspansji
monetarnej, odzwierciedlajagcej delikathne wyhamowanie
gospodarki w Il potowie br.
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% rlr Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place nominalne

= Dane o ptacach i zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw
okazaly sie wyraznie wyzsze od oczekiwan. W krétkim
okresie moze to oznacza¢ wieksza presje kosztowg na
firmy i silniejszy popyt konsumpcyjny, a wiec zagrozenie
dla inflacji, ale w dluzszym okresie wzrost pfac
przekraczajacy dynamike wydajnosci pracy moze zagrozi¢
aktywnosci gospodarczej. W sumie, dane zwiekszyty
prawdopodobienstwo podwyzki stép procentowych na
listopadowym posiedzeniu RPP.

= Bilans platniczy za wrzesieh pokazat nizszy od prognoz
deficyt obrotéw biezgcych, co jednak nie wynikato z
lepszych salda handlowego, lecz z mniejszego od prognoz
deficytu w dochodach. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami,
deficyt handlowy znaczaco wzrést, ze wzgledu na
spowolnienie eksportu, podczas gdy import byt ponizej
oczekiwan, nawet pomimo duzej, jednorazowej transakcji.

Cytat tygodnia - RPP nie musi reagowa¢ gwattownie

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP, PAP, 14 XI

No niestety takiego wzrostu inflacji mozna bylo sie spodziewac.
Taki poziom wymaga juz zastanowienia sie nad sytuacjg, ale moim
zdaniem pelniejsza ocena sytuacji bedzie mozliwa dopiero po
publikacji kolejnych danych.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, Reuters, 14 X

Nie musimy reagowac¢ gwaltownie, sq podstawy do zachowania
spokoju, bo mamy do czynienia z duzg aprecjacjg ztotego. Dopiero
po danych rocznych za 2007 rok bedziemy mogli by¢ pewni, co do
ewentualnej trwatosci trendu, czyli tak okoto potowy pierwszego
kwartatu, czyli okoto lutego powinnismy miec lepszy obraz rynku.

Wypowiedzi dwoch ,golebi” z RPP wskazuja, ze nie wszyscy
czionkowie Rady uwazajg, ze wzrost inflacji pod wptywem cen
zywnosci wymaga natychmiastowe] reakcji banku centralnego.
Naszym zdaniem nie przeszkodzi to w podwyzce stop w listopadzie,
bo znajdzie sie wiekszos¢ nieco bardziej konserwatywnych
bankierow centralnych. Takie wypowiedzi uswiadamiajg jednak, ze
nie nalezy liczy¢ na agresywne ruchy ze strony obecnej RPP i
podejmowane zdecydowang wiekszoscig gloséw decyzje o
seryjnych podwyzkach stép. Kluczowe pozostaje stanowiska
umirakowanego cztonka RPP Jana Czekaja, ktory w wypowiedzi z 5
listopada ocenit prawdopodobienstwo podwyzki w listopadzie na
55% i nie wykluczyt kolejnych podwyzek w 2008 roku.
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Ztoty traci na awersji do ryzyka

= Wczesniej ztoty pozostawat mocny nawet przy wzroscie
awersji do ryzyka na globalnych rynkach, ale w minionym
tygodniu gorsze nastroje na $wiatowych rynkach, w
potaczeniu ze stopniowym powrotem inwestorow do
rzeczywistosci i ostabieniem wiary w radykalne reformy po
wyborach w Polsce, przelozyly sie na ostabienie krajowej
waluty. W ciggu catego tygodnia ziloty stracit na wartosci
1,3% wobec euro i 2,0% wobec dolara.

= W tym tygodniu moze naszym zdaniem dojs¢ do
stabilizacji kursu ziotego. Negatywnym czynnikiem jest
awersja do ryzyka, ale pozytywnym oczekiwanie na
podwyzki stop przez RPP, m.in. pod wplywem danych o
inflacji i z rynku pracy. Przedzialy wahan na ten tydzien wg
nas to 3,62-3,72 dla EURPLN i 2,45-2,55 dla USDPLN.

Krajowa krzywa rentowno $ci w gor ¢

= Miniony tydzien nie byt udany dla krajowego rynku dtugu.
Rentownosci polskich obligacji powedrowaty w gore.
Dotyczyto to wszystkich odcinkdw krzywej dochodowosci.
Krotki koniec ucierpiat wskutek publikacji wyzszych od
oczekiwan danych o inflacji i z rynku pracy, a dtugi koniec
krzywej stracit, poniewaz po przejsciowym okresie
powyborczej euforii inwestorzy zaczeli bardziej realnie
wyceniaé szanse na przeprowadzenie przez nowy rzad
radykalnych reform i szybkie wejscie do strefy euro.

= Kolejna porcja krajowych danych, ktére zostanie podana
w tym tygodniu raczej nie powinna nasili¢ oczekiwan na
podwyzki stop przez RPP. Papierkiem lakmusowym
nastrojéw na rynku bedzie aukcja 5-letnich obligacji. Poza
tym wazne bedzie zachowanie rynkéw bazowych.

Dolar wsparty przez awersj e do ryzyka

= W poniedziatek dolar odrobit cze$¢ strat z poprzedniego
tygodnia i spadt duzo ponizej rekordowo stabego poziomu
1,475, zblizajac sie do 1,45. Sprzyjat temu wzrost awersji
do ryzyka na globalnych rynkach. We wtorek i $rode
nastroje na $wiatowych rynkach poprawity sie, wiec
EURUSD ponownie zaczgt i$¢ w goére, osiggajac okolice
1,47. Koniec tygodnia przyniost jednak kolejng fale awersji
do ryzyka i dolar na tym skorzystal, konczac tydzien na
poziomie 1,46.

= W tym tygodniu kurs EURUSD moze sie ustabilizowa¢ za
sprawg dni wolnych w USA w czwartek i w Japonii w
piatek. Wczesniej dolar moze reagowacé na dane z rynku
nieruchomosci i rynku pracy oraz ewentualne informacje o
skutkach kryzysu kredytowego dla sektora finansowego.
Wazny bedzie tez protokét z posiedzenia Fed.

Umocnienie bazowych rynkéw diugu

= Podobnie jak w przypadku rynku EURUSD, zachowanie
bazowych rynkéw dtugu w minionym tygodniu zalezato od
zmian poziomu awersji do ryzyka. W poniedziatek
rentownosci spadly, pézniej natomiast rosty, by pod koniec
tygodnia ponownie spas¢. Na koniec tygodnia 10-letnie
Treasuries i Bundy byly notowane odpowiednio na
poziomie 4,15% i 4,09% wobec 4,26% i 4,10% tydzien
wczesniej. Bardziej wyrazne umochienie w przypadku
Treasuries odzwierciedla obawy o kondycje amerykanskiej
gospodarki i wiare w kolejne obnizki stop przez Fed.

= W tym tygodniu najwazniejszym czynnikiem dla
bazowych rynkéw dhugu, podobnie jak dla dolara, bedzie
protokét z posiedzenia Fed oraz kolejne dane z USA. Dzien
wolny w czwartek ograniczy aktywnos¢ na rynkach.
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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. 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. 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 spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka 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 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



