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Pierwsza czes¢ tygodnia stata pod znakiem wyczekiwania na decyzje RPP, przy obawach niektérych uczestnikow
rynku o podwyzke stop o 50 pb. Poniewaz nastapit zgodny z oczekiwaniami analitykow ruch o 25 pb, a komunikat i
konferencja prasowa nie byly zdecydowanie ,jastrzebie”, to wydaje sie, ze Rada wstrzyma sie z dalszym
zaciesnieniem polityki pienieznej do przysziego roku. Oczekujemy jeszcze dwoch podwyzek stéop o 25 pb na
poczatku 2008 r. Trudno obecnie powiedzie¢, jak rynek finansowy wycenia dalsze ruchy RPP, gdyz rynek pieniezny
jest pod wplywem obaw o ptynnos¢ sektora pod koniec roku. Jesli prognoza Ministerstwa Finanséw na kolejny
miesigc ponownie okaze sie pesymistyczna, to rynkowe stopy procentowe moga wzrosngé¢ ponownie. Poki co
jednak, w minionym tygodniu na diugim koncu krzywej rentownosci doszto do pewnego odreagowania (rentownosci
obligacji piecio- i dziesiecioletnich w dét o 6-7 pb), cho¢ dane o PKB wplynety nieco negatywnie na rynek. Naszym
zdaniem, dobre dane o PKB byly raczej neutralne z punktu widzenia perspektyw inflacji, ze wzgledu na korzystng
strukture wzrostu (szybki wzrost inwestycji). Byly one réwniez, wraz z informacjami, ze najwazniejsze agencje
ratingowe rozwazaja podwyzszenie ratingu Polski juz w przyszltym roku, czynnikiem wspierajacym polska walute.
Jednak kluczowa byta fala poprawy nastrojéow na rynkach miedzynarodowych, ktéra spowodowata, ze kurs EURPLN
najpierw mimo kilku préb nie przebit poziomu 3,70, po czym spadt niemalze do poziomu 3,60. Na swiecie najblizszy
tydzien przyniesie decyzyjne posiedzenie EBC oraz dane z amerykanskiego rynku pracy. Nie bez znaczenia dla
apetytu na ryzyko pozostang kolejne informacje o sytuacji instytucji finansowych zaangazowanych na rynkach
hipotecznych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (3 grudnia)

11:00 POL Przetarg 2,0 mid zt 52-tyg. bonoéw skarbowych

10:00 EMU PMI sektor przetworezy Xl pkt 52,5 - 51,5

16:00 USA ISM sektor przetwoérczy XI pkt 50,4 - 50,9

WTOREK (4 grudnia)

11:00 EMU PPI X % rir 3,0 - 2,7
SRODA (5 grudnia)

11:00 POL Aukcja 2,0-3,0 mid zt 2-letnich obligacji skarbowych OK0709

10:00 EMU PMI sektor ustug Xl pkt 53,7 - 55,3

14:15 USA Raport ADP Xl pkt 70 - 106

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy I kw. % -0,7 - -0,2

14:30 USA Woydajnos¢ pracy 11 kw. % 55 - 4,9

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle X % 0,3 - 0,2

16:00 USA ISM sektor ustug Xl pkt 55,0 - 55,8

CZWARTEK (6 grudnia)

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

13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja % 4,0 - 4,0

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych tys. - 352,0
PIATEK (7 grudnia)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem Xl tys. 84,0 - 166

16:00 USA Wstepny indeks Michigan Xl pkt 75,8 - 76,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji MinFin, decyzje bankéw centralnych

Cel inflacyjny i inflacja CPI
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= Przy braku publikacji kluczowych danych najistotniejszym
wydarzeniem w kraju bedzie publikacja prognozy
grudniowej inflacji Ministerstwa Finanséw. Nasz szacunek
wskazuje na przyspieszeni inflacji do poziomu 3,1% r/r przy
wzroscie 0 0,3% m/m. W ostatnim czasie prognozy resortu
finanséw w istotny sposéb wptywaty na krajowe rynek.

» Indeksy ISM i PMI wskazg tendencje w aktywnosci
gospodarczej w USA oraz w strefie euro. W USA gtéwng
publikacjg tygodnia beda dane z rynku pracy istotne z
punktu widzenia stabych danych o liczbie nowych
bezrobotnych z ostatnich tygodnia.

» EBC oraz Bank Anglii podejma decyzje w sprawie stop
procentowych. EBC pozostawi stopy bez zmian, a wazny
bedzie komunikat po posiedzeniu, ktéry wskaze dalsze
ruchy stép w EMU. Istotne mogg byé komentarze
przedstawicieli Fed przed nadchodzacym posiedzeniem.

Miniony tydzien w gospodarce - Mocna sprzedaz, stopy w gore o 25 pb, dobre dane o PKB

» Sprzedaz detaliczna wzrosta w pazdzierniku o 19,4% r/r i
realnie o 16,3% r/r znacznie przewyzszajac prognozy
rynkowe, co pokazato, ze konsumpcja prywatna pozostaje
istotnym czynnikiem wzrostu gospodarczego i jej dynamika
w IV kw. ponownie przekroczy 5%.

» Dane o inwestycjach firm po Il kw. byly dosy¢
optymistyczne i pokazaty wzrost o 30,8% r/r

= Inflacja bazowa wyniosta w pazdzierniku 1,4% r/r, co
potwierdzito, ze rdzen proceséw inflacyjnych w krajowej
gospodarce pozostaje pod kontrola.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w pazdzierniku
do 11,3% z 11,6% we wrzesniu o 3,6 pp nizej niz w
zesztym roku. Wyniki BAEL pokazaly spadek stopy
bezrobocia do 9,0%, ale takze zasugerowaty podobnie jak
dane o zatrudnieniu w catej gospodarce za Ill kw. spadek
przyrostu popytu na prace.
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= Zgodnie z oczekiwaniami RPP podwyzszyla stopy
procentowe o 25 pb, a stopa referencyjna wzrosta do
5,00%, choC niektorzy uczestnicy rynku zaczeli wycenia¢
ruch o 50 pb. Komunikat nie byt bardzo jastrzebi i podobnie
jak wypowiedzi cztonkéw Rady uspokoit rynkowe obawy o
kolejng podwyzke juz w grudniu.

= Dane o PKB za Ill kw. pokazaty wzrost na poziomie 6,4%
rlr, co znacznie przewyzszylo oczekiwania na poziomie
5,8%. Struktura wzrostu PKB byta jednak dosy¢
optymistyczna, gdyz pokazata wolniejsze od prognoz tempo
wzrostu konsumpcji prywatnej (0 5,2% r/r) oraz wyzszy
wzrost inwestycji (19,8% r/r). Moze to skioni¢ niektdrych
czlonkdw RPP do bardziej optymistycznego myslenia o
perspektywach inflacji. Dla innych bankieréw centralnych
istotne jest jednak utrzymanie sie wzrostu popytu krajowego
powyzej potencjalnego tempa wzrostu PKB.

Cytat tygodnia - Tylko jeden cztonek RPP za podwyzka stop w grudniu?

Jan Czekaj, cztonek RPP, Reuters, 29 XI

Z punktu widzenia oceny presji inflacyjnej bardziej adekwatne sg miary
inflacji bazowej. (...) jednak (...) inflacia CPl wplywa na oczekiwania
inflacyjne. (...) wzrost cen zywnos$ci moze byc przyczyng wystgpienia
(...) efektoéw drugiej rundy. Jezeli (...) prognozy inflacji sq pozytywne,
ale biezgca inflacja jest relatywnie wysoka, to moze to byc¢
argumentem na rzecz zaciesnienia polityki pienieznej.

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 29 XI

Gféwna stopa powinna wzrosngc do konca 2008 roku do (...) 5,75%.
Mamy jednak czas. Do publikacji proj. lutowej prawdopodobnie bedzie
potrzebna jeszcze jedna podwyzka, o 25 pb. Nie nalezy kumulowac
podwyzek stop. (...) nie ma potrzeby stosowania krokow o 50 pb. Nie
mozemy dziatac na rzecz ostabienia wzrostu gospodarczego.

Co prawda Dariusz Filar dzien po decyzji potwierdzit, ze jego
zdaniem skoncentrowane podwyzki stop sg potrzebne juz teraz,
jednak ten poglad nie zostat podzielony przez innych, takze
jastrzebich, cztonkéw RPP Andrzeja Wojtyne oraz Mariana Noge. Z
drugiej strony wypowiedzi kluczowego dla decyzji Rady w tym roku
Jana Czekaja byly dosy¢ jastrzebie i mozna z nich wnioskowaé, ze
bankier centralny bedzie gtosowat za dalszymi podwyzkami stop w
najblizszym czasie, co wspiera nasz scenariusz dot. stop
procentowych, zaktadajacy kolejne podwyzki w styczniu i marcu. Po
danych o PKB Mirostaw Pietrewicz stwierdzit, Zze zmniejszajg one
obawy o wzrost gospodarczy i oznaczajg zmniejszenie presji
inflacyjnej.
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Kurs zlotego
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Silna aprecjacja ztotego

= Po kilku prébach przebicia 3,70 przez kurs EURPLN w
minionym tygodniu doszto do znaczacej aprecjacji krajowej
waluty. Zioty zyskat na wartosci do gtdéwnych walut w
reakcji na gwattowny wzrost apetytu na ryzyko, co zostato
wsparte przez informacje, ze gtdbwne agencje ratingowe
moga zdecydowal sie na podwyzszenie perspektywy
ratingu Polski juz w przyszltym roku. Umocnienie ztotego
nastgpito nieco szybciej niz oczekiwalismy.

= W najblizszych dniach kurs zlotego wobec gtéwnych
walut moze sie ustabilizowa¢ na mocniejszych poziomach
a ewentualna korekta moze by¢ dosy¢ plytka.
Zdecydowalismy sie ponownie obnizy¢é przedziaty wahan
dla EURPLN do 3,60-3,70, natomiast dla USDPLN do 2,40-
2,50 dla USDPLN.

Odreagowanie na diugim koncu

= Poczatek tygodnia przebiegat pod znakiem oczekiwan na
wynik posiedzenia RPP, a obligacje delikatnie sie ostabiaty.
Juz pierwszego dnia posiedzenia Rady doszio do lekkiej
poprawy apetytu na ryzyko, co wsparto polskie papiery
skarbowe. Po decyzji Rady oraz mato jastrzebim
komunikacie doszto do znacznego umocnienia, ktére byto
wsparte przez dalsze zmniejszenie awersji do ryzyka oraz
komunikaty agencji ratingowych. Pozytywny wydzwiek tych
wydarzeh zostat czesciowo zniwelowany przez kolejne
wypowiedzi cztonkéw RPP i dane o PKB.

= Rynek obligacji bedzie pod wplywem prognozy inflacji
resortu finanséw. Przy braku publikacji danych w kraju
rynek bedzie pod wptywem nastrojdw na rynkach
Swiatowych.

Dolar zyskuje przy sporych wahaniach

= Ostatnie dni przyniosty pewne odreagowania dolara
wobec euro. Do takiego ruchu przyczynity sie m.in.
informacje o zakupach udziatéw Citigroup przez
inwestorow z bliskiego Wschodu. Ponadto wazne byty
komentarze przedstawicieli Fed zwiekszajgce oczekiwania
na dalsze ciecia stop procentowych w USA, kitore
wspartyby gospodarke USA. Te wydarzenia wsparty takze
amerykanska gietde. W efekcie dolar odrobit straty wobec
euro do 1,477.

= W tym tygodniu wazne z punktu widzenia relacji
EURUSD bedg dane z amerykanskiego rynku pracy, raport
ADP oraz dane o zatrudnieniu poza rolnictwem, ktére
mogg zwiekszy¢ szanse na podwyzki stép. Wazne mogag
by¢ tez indeks ISM i PMI, ktére pokaze moga
zasygnalizowa¢ site spowolnienia gospodarki Swiatowe;.

Niskie poziomy rentownosci w USA

= Poczatek tygodnia stat pod znakiem silnego spadku
rentownosci na rynkach bazowych, co bylo zwigzane z
silng awersjg do ryzyka. Jednak w dalszej czesci tygodnia
doszio do poprawy nastrojow i perspektyw amerykanskiej
gospodarki w reakcji na spodziewane kolejne obnizki stdp
w USA. Ponadto rentownosci obligacji 10-letnich spadta do
ok. 3,8% (najnizej od 2004r.) a inwestorzy uznali obligacja
za zbyt drogie. W poréwnaniu do poprzedniego piatku
rentownosci 10-letnich Treasuries spadty o 4 pb do 4,0% a
Bundoéw wzrosty 0 6 pb do 4,12%.

= Inwestorzy bedg oczekiwa¢ na nadchodzace posiedzenie
Fed. W najblizszych dniach istothe bedg dane z rynku
pracy i indeksy aktywnos$ci z USA.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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



