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Miniony tydzie n przyniost delikatn g deprecjacj e zlotego oraz wyra zne ostabienie na rynku stopy procentowej. Krajowej
walucie nie stu zy zwiekszona awersja na $wiatowych rynkach finansowych, ale wsparciem dla niej sq oczekiwania na
kolejne podwy zki stop przez RPP. Ten ostatni czynnik dziata bardz o negatywnie na krajowy rynek stopy procentowe;.
Nie rekompensuje go wyra zny spadek rentowno $ci na rynkach bazowych. Ni zsze od oczekiwa n dane o inflacji PPI
zdotaly doprowadzi ¢ tylko do chwilowego odreagowania. Pozostale dane p  ublikowane w minionym tygodniu, podobnie
jak exposé nowego premiera, nie miaty wptywy na ryn ek, poniewa z nie zmienity oceny procesOw rozwoju
gospodarczego, srednioterminowych perspektyw inflacji i scenariusza krajowej polityki pieni eznej.

Podczas gdy wzmagaj a sie oczekiwania na bardziej zdecydowane ruchy ze stron y RPP (podwy zka stop o 50 pb lub
czestsze ni z dotychczas podwy zki po 25 pb, wy zszy docelowy poziom podstawowych stop NBP), to naszym zdaniem
Rada kontynuowa ¢ bedzie konsekwentnie proces miarowych podwy zek stop. Po ruchu o 25 pb w listopadzie
spodziewamy si e dwodch kolejnych podwy zek w tej samej skali w styczniu i marcu. Wynik posi  edzenia RPP b edzie
kluczowym czynnikiem dla krajowego rynku w tym tygo dniu, ale wa zne beda tez kwartalne dane z rynku pracy i nt. PKB.

Kalendarz wydarzen i publikacji

v%zv‘\)i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(IJV,SA.II-:'\r](-)NSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (26 listopada)

10:00 POL Sprzeda z detaliczna X % r/r 16,3 16,7 14,2

10:00 POL Stopa bezrobocia rejestrowanego X % 11,3 11,3 11,6
WTOREK (27 listopada)

10:00 GER Indeks Ifo Xl pkt 109,1 - 109,6

16:00 USA Indeks zaufania konsumentow Xl pkt 91,6 - 95,6
SRODA (28 listopada)

- POL Posiedzenie RPP — decyzja - % 5,0 5,0 4,75
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 X % r/r 11,5 - 11,3
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate X % 0,0 - -1,7
16:00 USA Sprzedaz istniejacych domow X m 5,0 - 5,04

CZWARTEK (29 listopada)
11:00 POL Aukcja zamiany
14:30 USA Wstepny PKB 1 kw. % 4,8 - 3,9
14:30 USA Bazowy PCE 1 kw. % 1,8 - 1,8
14:30 USA Deflator PKB 11 kw. % 0,8 - 0,7
16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw X m 0,75 - 0,77

PIATEK (30 listopada)

10:00 POL PKB 1 kw. % rlr 5,8 5.8 6,4
10:00 POL Konsumpcja indywidualna I kw. % rlr 55 5,5 51
10:00 POL Naktady brutto na  $rodki trwate 11 kw. % rlr 18,2 16,0 20,8
11:00 EMU Wskaznik nastrojéw Xl pkt 105,0 - 105,9
11:00 EMU Przedwstgpny HICP Xl % r/r 2,7 - 2,6
11:00 EMU Wstepny PKB 1 kw. % r/r 2,6 - 2,5
14:30 USA Bazowy PCE X % m/m 0,2 - 0,2
15:45 USA Chicago PMI Xl pkt 50,3 - 49,7

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja RPP i dane o0 PKB

% rir W2zrost PKB i jego wybranych komponentéw
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= W tym tygodniu na polskim rynku finansowym kluczowe
bedzie $srodowe posiedzenie RPP. Podwyzka o 25 pb
wydaje sie przesadzona. Na rynku istnieje jednak duza
niepewnos$¢ co do tego, czy Rada nie zdecyduje sie na
krok o 50 pb, a jesli nie, to czy zasugeruje, ze zwiekszy sie
czestotliwos¢ kolejnych podwyzek.

» Przed decyzjg Rady poznamy nie tylko miesieczne dane
0 sprzedazy detalicznej i bezrobociu, ktdére powinny
potwierdzi¢, ze wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy
przektada sie na solidny wzrost popytu konsumpcyjnego,
ale réwniez dane o zatrudnieniu w catej gospodarce za
Il kw. Pozwolg one oszacowaé, wraz z danymi o PKB,
dynamike jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce.

= Dane o PKB zostang podane juz po decyzji RPP. Wplyng
one na oczekiwania rynku co do decyzji whadz
monetarnych na kolejnym posiedzeniu w grudniu.

Miniony tydzien w gospodarce - Umiarkowany wzrost produkcji, umiarkowana dynamika cen

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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= Wzrost produkcji przemystowej w pazdzierniku byt
powyzej oczekiwan (ponad 10%). Sezonowo wyréwnany
wzrost produkcji wyniést 8,6% r/r, co bylo wynikiem
zblizonym do $redniej w dwoch poprzednich kwartatach.
Struktura wzrostu produkcji sugeruje, ze sektor eksportowy
radzi sobie catkiem dobrze, mimo aprecjacji ztotego.

= Dobrg kondycje eksporteréw potwierdzajg  wyniki
finansowe firm za Il kw., cho¢ warto odnotowaé szybszy
wzrost kosztéw od przychoddéw i spowolnienie dynamiki
wzrostu zysku w ogéle badanych przedsiebiorstw.

= Negatywng niespodziankg byt staby wzrost produkciji
budowlano-montazowej, o niewiele ponad 4% r/r. Nie
oznacza to jednak wg nas spowolnienia w inwestycjach,
lecz wynika z efektu wysokiej bazy i obecnej fazy w cyklu
inwestycyjnym, na co wskazuje struktura wzrostu produkcji
budowlanej.
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—— Inflacja netto —— 15% $rednia obcigta —— Bez cen kontrolowanych PPI

= Dane o cenach producenta okazaly sie znacznie nizsze
od oczekiwan. Inflacja PPl wyniosta 2,2% r/r zamiast
oczekiwanych przez rynek 2,5% r/r. Co wazne, po raz
pierwszy w tym roku ceny producenta spadly w ujeciu
miesiecznym (o 0,2% m/m). Sugeruje to, ze firmy nie
przenoszg rosnacych kosztéw na ceny wytwarzanych débr.
= Cho¢ nalezy spodziewa¢ sie, ze ze wzgledu na efekt
niskiej bazy inflacja PPl wzrosnie w kolejnych miesigcach,
to skala tego wzrostu bedzie znacznie mniejsza niz jeszcze
niedawno prognozowano. Spodziewamy sie, ze na koniec
roku wyniesie inflacja PPl wyniesie 3,4% r/r.

» Inflacja netto w pazdzierniku okazata sie zgodna z
naszymi szacunkami i wyniosta 1,4% r/r. Pozostate miary
inflacji bazowej sg wyzsze niz inflacja netto, ale nalezy
pamieta¢, ze sg one w pewnym stopniu pod wplywem
silnych wzrostéw cen zywnosci.

Cytat tygodnia - Sytuacja wymaga zdecydowanych dziatan

Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, 21 XI

Nie jestesmy juz w okresie, w ktérym moglismy sobie pozwoli¢ na
wyprzedzajgce podwyzki co 2 miesigce po 25 pb. Teraz sytuacja
jest kompletnie inna i wymaga zdecydowanych oraz
skoncentrowanych dziatan. (...) Rozwazenie, czy konieczne sg
podwyZzki po 50 pb powinno by¢ powigzane z rozwazeniem, czy
bedzie podwyzka w grudniu. (...) RPP powinna sie skupi¢ na
dziataniu w najblizszych miesigcach. Mozna bowiem sie liczy¢ z
tym, Ze oczekiwania inflacyjne pdjdg w gére i zbiegnie sie to z
okresem podwyzek ptac, ktéry zwykle przypada na | kw. (...) Nie
ulegto zasadniczej zmianie, jak do tej pory, moje wyobrazenie o
putapie, do jakiego powinny wzrosng¢ stopy, ale jestem
przekonany, Zze powinno stac sie to w o wiele krétszym czasie.

Wypowiedzi jednego z ,jastrzebi” pokazujg, ze czes¢ czlonkéw Rady
chciataby bardziej zdecydowanych podwyzek stép, cho¢ Filar
zastrzega, ze docelowy poziom stép w cyklu zaostrzania polityki
pienieznej nie ulegt jego zdaniem zmianie. Uwaza on jedynie, ze
podwyzki stop muszg by¢ bardziej skoncentrowane w czasie, czyli
powinna zwiekszy¢ sie ich czestotliwos¢ lub jednorazowa skala.
Biorac pod uwage, ze inni czionkowie RPP w poréwnaniu do Filara
dostrzegajg relatywnie wieksze ryzyko ostabienia wzrostu PKB, a
mniejsze wymkniecia sie spod kontroli inflacji, sadzimy, ze w
kolejnych miesigcach Rada kontynuowac¢ bedzie proces miarowych
podwyzek stép i po ruchu w gore o 25 pb w listopadzie Rada dokona
dwdch kolejnych podwyzek w tej samej skali w styczniu i marcu.
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Monitor rynku
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Ztoty delikatnie stabszy

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, zmiany kursu ziotego
w minionym tygodniu byly dos$¢ niewielkie, m.in. ze
wzgledu na ograniczong aktywnos$¢ na rynkach globalnych.
W poniedziatlek zloty ostabt na fali wzrostu awersji do
ryzyka na globalnych rynkach i chociaz we wtorek nastapito
przejsciowo umocnienie do blisko 3,67, to w dalszej czesci
tygodnia kurs EURPLN pozostawat w poblizu 3,69, a
chwilami zblizat sie do 3,70. Strefa 3,70-3,74 wydaje sie
jednak bardzo mocnym oporem dla EURPLN.

= W tym tygodniu kurs ztotego bedzie pod wpltywem wyniku
posiedzenia RPP oraz poziomu apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach. Naszym zdaniem taczny efekt obu
czynnikbw moze byé lekko negatywny dla ziotego.
Podnosimy przedziat wahan dla EURPLN do 3,64-3,74 i
utrzymujemy przedziat 2,45-2,55 dla USDPLN.

Krajowa krzywa rentowno $ci mocno w gor e

= W minionym tygodniu, podobnie jak w poprzednim,
krajowa krzywa rentownosci powedrowata wyraznie w gore
(o kilkanascie punktdw bazowych). Pozytywna informacjg
dla rynku obligaciji (jedng z niewielu w ostatnim czasie) byty
nizsze od oczekiwan dane o PPI, ale pozwolity one na
jedynie przejsciowe umocnienie rynku stopy procentowej.
W przeciwnym kierunku dziataty m.in. wypowiedzi Dariusza
Filara z RPP, ktory podsycit oczekiwania na podwyzki stop.
= W tym tygodniu kluczowym czynnikiem dla krajowego
rynku stopy procentowej bedzie wynik posiedzenia RPP
oraz dane o PKB. Jesli Rada podniesie stopy o 25 pb, a
ton komunikatu Rady nie bedzie wyraznie ,jastrzebi” i dane
0 PKB pokazg spowolnienie wzrostu, to moze dojs¢ do
odreagowania.

Dolar osi gga nowe rekordy stabo $ci

= Ostatni tydzien przyniést dalsze ostabienie dolara. W
piatek rano, przy niskiej ptynnosci, kurs EURUSD osiggnat
historyczne maksimum na poziomie blisko 1,495. W dalszej
czesci pigtkowej sesji dolarowi udalo sie odrobi¢ czesé
strat, ale na koniec dnia byt 0 1,5% stabszy niz tydziehn
wczesniej. Zta passa dolara to wynik umacniajacych sie,
wbrew niedawnym  wypowiedziom czlonkéw Fed,
oczekiwan na kolejne obnizki stép w USA. Wplyneta na to
m.in. publikacja przez Fed obnizonych prognoz wzrostu
PKB w 2008 roku oraz kolejne informacje o problemach
instytucji finansowych w zwigzku z kryzysem kredytowym.

= W tym tygodniu kurs EURUSD bedzie pod wptywem
publikacji wielu waznych danych, ktére byé moze wskazg
kierunek dalszych notowan dolara. Po zakonczeniu
dtugiego weekendu w USA wzrosnie aktywnosc¢ rynku.

Silny spadek rentowno $ci na rynkach bazowych

= Utrzymywanie sie zwiekszonej awersji do ryzyka oraz
obawy o0 spowolnienie amerykanskiej gospodarki i
pogorszenie koniunktury w strefie euro sprzyjaty
notowaniom obligacji na rynkach bazowych. Na koniec
tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw
wynosity odpowiednio 4,03% i 4,04% wobec 4,15% i 4,10%
przed tygodniem. W ciggu tygodnia rentownosci Treasuries
spadly ponizej 4% po raz pierwszy od potowy 2005, a
ponizej rentownosci Bundéw byly po raz pierwszy od
kwietnia 2004.

= W tym tygodniu bazowe rynki dlugu bedg pod wpltywem
licznych publikacji danych w USA i strefie euro. Wydaje sie
mato prawdopodobne, aby nowe dane przekreslity szanse
na kolejne obnizki stép przez Fed, wiec rentownosci
obligacji zapewne pozostang blisko kilkuletnich miniméw.
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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



