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W kalendarzu na ten tydzien zaplanowano catkiem sporo wydarzen i publikacji. Jednak dla rynku finansowego
kluczowe beda dwie informacje: wtorkowa decyzja amerykanskiego Fed w sprawie stop procentowych oraz
publikacja danych nt. listopadowej inflacji CPl w czwartek. Obnizka stop w USA powinna poméc w utrzymaniu
stosunkowo dobrych przedswiatecznych nastrojow na rynkach, ktére w ostatnich dniach przetozyly sie na wyrazne
wzrosty indeksow gietldowych i umocnienie walut w naszym regionie. Jednak oprécz samej decyzji wazna bedzie
rowniez tres¢ komunikatu banku centralnego, ktéra moze podpowiedzie¢ jak Fed postrzega perspektywy
amerykanskiej gospodarki. Jesli chodzi o krajowa inflacje, wydaje nam sie, ze jej wzrost w listopadzie moze by¢
nieco mniejszy niz przewiduje Ministerstwo Finansow, m.in. ze wzgledu na lekkie wyhamowanie wzrostu cen
zywnosci. Potwierdzenie naszej prognozy oznaczaloby z pewnoscia umocnienie na rynku dtugu, ktéry nastawit sie
na wysoki wzrost CPl po publikacji prognozy MF. Dane nt. bilansu ptatniczego powinny by¢ dosé¢ pozytywne,
pokazujac kontynuacje szybkiego wzrostu eksportu i importu. Deficyt obrotéw biezacych bedzie zapewne nieco
wyzszy niz we wrzesniu, ale nizszy niz przed rokiem. Dane o podazy pienigdza beda jak zwykle neutralne dla rynku.
Wsrod publikacji zagranicznych najwazniejsze beda dane nt. inflacji w strefie euro i w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA rolallyos
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (10 grudnia)

16:00 USA Sprzedaz domoéw w toku X % -1,0 - 0,2
WTOREK (11 grudnia)

11:00 GER Indeks ZEW Xl -33,0 - -32,5

16:00 USA Zapasy hurtowe X % 0,5 - 0,8

20:15 USA Posiedzenie Fed — decyzja % 4,25 - 4,50
SRODA (12 grudnia)

11:00 POL Aukcja zamiany

14:00 POL Bilans obrotéw biezacych X min € -957 -726 -681

11:00 EMU Produkcja przemystowa X % rir - - 3,5

14:30 USA Ceny importu Xl % 1.4 - 1,8

14:30 USA Bilans handlowy X mid $ -57,0 - -56,45

CZWARTEK (13 grudnia)

14:00 POL Minutes RPP Xl - - - -

14:00 POL CPI Xl % rir 3,4 3,3 3,0

9:30 CH Posiedzenie Banku Szwaijcarii — decyzja % 2,75 - 2,75

14:30 USA PPI Xl % m/m 0,9 - 0,1

14:30 USA Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,5 - 0,2
PIATEK (14 grudnia)

14:00 POL Podaz pieniadza Xl % rir 13,2 13,6 13,6

11:00 EMU Finalny HICP Xl % r/r 3,0 - 2,6

14:30 USA CPI Xl % m/m 0,5 - 0,3

15:15 USA Wykorzystanie mocy wytworczych Xl % 81,7 - 81,7

15:15 USA Produkcja przemystowa Xl % m/m 0,1 - -0,5

Zrodfo: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja Fed i krajowa inflacja w centrum uwagi

Inflacja (% r/r)
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= W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla rynkow
finansowych na s$wiecie bedzie decyzja amerykanskiego
Banku Rezerwy Federalnej w sprawie stép procentowych,
ktora zostanie ogtoszona we wtorek wieczorem.

= Wiekszo$¢ analitykow spodziewa sie obnizki stop w USA
0 25 pb, a oczekiwania gtebszej skali ciecia zmniejszyty sie
po publikacji pozytywnego raportu ADP.

= Jednak watpliwosci zwigzane z konsekwencjami kryzysu
finansowego pozostajg aktualne, a nastroje rynkowe sg
wrazliwe na wszystkie negatywne sygnaty, dlatego rynki
bedg szczegdlnie uwaznie czyta¢ komunikat Fed po
decyzji, poszukujac wskazéwek nt. perspektyw gospodarki.
= W czwartek decyzje w sprawie stép procentowych
podejmie bank centralny Szwajcarii (SNB). Rynek oczekuje
pozostawienia stép bez zmian na poziomie 2,75%.
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= W kraju kluczowa informacjg bedzie publikacja przez
GUS wskaznika inflacji za listopad. Bez watpienia CPI
wzrosnie, pytanie dotyczy tylko skali. Prognoza MF na
poziomie 3,5% r/r wydaje nam sie dos¢ pesymistyczna. W
listopadzie dalej drozata zywnos$¢, ale naszym zdaniem juz
nie tak szybko jak w poprzednich miesigcach; bardziej
zdrozaly za to paliwa. Nasza prognoza wynosi 3,3%, co
odpowiada wzrostowi inflacji netto do 1,7%.

= Dane NBP powinny pokaza¢ wzrost deficytu obrotow
biezacych w pazdzierniku do 726 min € (ale w relacji do
PKB lekki spadek), nizszy deficyt w handlu (578 min €)
oraz poprawe dynamiki eksportu i importu.

= Wzrost podazy pienigdza powinien sie ustabilizowaé w
listopadzie (13,6%), przy delikatnym spowolnieniu wzrostu
kredytéw i depozytéw. Dane bedg neutralne dla rynku.

Miniony tydzien w gospodarce - Bank Anglii obnizyt stopy, EBC bez zmian
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= Zgodnie z oczekiwaniami Europejski Bank Centralny
pozostawit stopy procentowe bez zmian, a gtéwna stopa
wynosi nadal 4,0%. Prezes EBC podkreslit ryzyka dla
wzrostu inflacji oraz powiedziat, ze bank jest gotéw im
przeciwdziata¢. Jednak naszym zdaniem mimo tego dosyé
jastrzebiego tonu wypowiedzi, kolejnym ruchem EBC moze
by¢ obnizka stép w przysztym roku.

= Bank Anglii obnizyt gldbwng stope procentowg o 25 pb, do
poziomu 5,50%. Decyzje uzasadniono pojawiajacymi sie
oznakami spowolnienia gospodarczego oraz tym, ze ryzyko
dla wzrostu gospodarczego stanowi zacie$nienie
warunkow na rynkach finansowych. Przedstawiciele Banku
Anglii uznali, ze wzrost cen energii i zywnosci moze
utrzymywac inflacje powyzej celu w krétkim terminie jednak
spadajaca dynamika popytu powinna pomédc inflacji
powrdécic¢ do celu w srednim terminie.

Cytat tygodnia - RPP nie ma powodéw do nerwowosci

Andrzej Wojtyna, cztlonek RPP, Reuters, 6 grudnia

Roztozenie w czasie [nastepnych podwyzek] trudno teraz
przewidziec. [...] na tej ostatniej podwyZzce sie raczej nie skoriczyto.
[...] nastapito przesuniecie w kierunku prawdopodobienstwa
podwyzek bardziej niz byto to miesigc temu. [...] Niepokoi nas nie
sam okresowy wzrost cen zywnoS$ci, ale mozliwo$c przetozenia sie
tego na wzrost ptac. [...] Nie podzielam opinii cze$ci analitykéw, ze
tempo zacie$niania polityki monetarnej powinno by¢ gfebsze. [...] Te
dane o PKB, jesli chodzi o strukture, uspokajajg. Nie ma powodéw
do nerwowosci. Uwazam, ze Rada nie jest spbzniona z decyzjami.
Sg silne argumenty [...] ze z punktu widzenia zachowan dfugo-
okresowych, stopniowe podwyZzKi sq lepsze niz silniejsze ruchy.

Warto zwréci¢é uwage na wypowiedzi Andrzeja Wojtyny, ktory w
ostatnich miesigcach ,awansowal” do roli jednego z najbardziej
jastrzebich cztlonkdw RPP. Jezeli jego zdaniem Rada nie ma
obecnie powodéw do nerwowosci, czyli m.in. do tego aby zwigkszy¢
skale podwyzek do 50 pb, czy tez zwiekszy¢ czestotliwos¢ kolejnych
decyzji, to tym bardziej wniosek taki nie znalaztby poparcia
wigkszosci w catej RPP. Potwierdza to naszg opinie, ze potrzebna
bytaby naprawde duza negatywna niespodzianka w danych, aby
Rada zdecydowata sie na podwyzke na najblizszym posiedzeniu w
grudniu. Z drugiej strony, dalsze zaciesnienie polityki pienigznej
wydaje sie nieuchronne, co Wojtyna wyraznie sygnalizuje. Taki
punkt widzenia wiekszos$¢ cztonkdéw RPP prawdopodobnie podziela.
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Monitor rynku

Ztoty zyskuje przed Swietami
2,60 - Kurs zlotego 385 Yy zyskuje p €

= Ztoty w minionym tygodniu kontynuowat umocnienie
2,75 380 wzgledem gtownych walut, na fali poprawiajacych sie
270 | | 375 nastrojéw i spadajgcej awersji do ryzyka na $wiecie. Kurs

EURPLN wyraznie przebit poziom 3,60, a USDPLN zblizyt
2,85 1 1370 sie do 2,45. Kurs ztotego wobec funta brytyjskiego spadt
260 - | 365 ponizej poziomu 5,00 w zwigzku z decyzjg o obnizce stép
255 | | 260 procentowych przez Bank Anglii.
’ ’ = Jezeli komunikat Fed ani dane z USA (w szczegdlnosci
2,50 355 dot. zatrudnienia) nie pogorszg oceny perspektyw
245 | 350 gospodarki amerykanskiej, tzw. ,rajd Sw. Mikotaja” i

optymizm na rynkach moze by¢ kontynuowany. Z drugiej

POTTE & b 4w 4 % ¢ 2 2 w2 2 2% strony, powoli pojawiaja sig tez sygnaly techniczne dla
F 2 2 2 38 8 3 8 & o 2 .g g 2 niewielkie] korekty. Przedzialy wahan na ten tydzien
- - , obnizamy do 3,55-3,65 dla EURPLN, natomiast dla
T USPllenae - EUR (prawacd USDPLN utrzymujemy 2,40-2,50.
o Krzywa rentownosci Prognoza inflacji i mata ptynnos¢ ostabiajg diug
6,20 - = Na krajowym rynku obligacji w ub. tygodniu doszto do
ostabienia. Wplyneta na to m.in. publikacja wysokiej prognozy
6,00 7 inflacji przez Min. Finanséw, ktéra zwiekszyta oczekiwania
580 - rynku nt. podwyzek stép. Negatywny wpltyw (w szczegdlnosci
na krétkim koncu krzywej i na rynek pieniezny) miata tez dos¢
5,60 niska ptynnos¢ przed korhcem roku.
= Kluczowa dla rynku diugu w tym tygodniu bedzie
5407 publikacja danych o CPI. Biorac pod uwage, ze rynek juz
520 uwzglednia wynik zgodny z prognozg MF (3,5%), a naszym
zdaniem bardziej prawdopodobne jest odchylenie w dot niz
5,00 w gore od tej prognozy, publikacja moze przyniesé
umocnienie polskich obligacji. Wazne dla rynku dtugu
4.80 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' moga by¢ tez zmiany w awersji do ryzyka po decyzji Fed i
0 ! 2 3 4 ) 5 6 ’ 8 9 10 publikacji danych za granica.
—e— 30-lis-07 —e— 06-gru-07 lata
Kurs euro do dolara Dolar odrobit nieco strat wobec euro
150 - = Dolar umacniat sie wobec euro juz drugi tydzieh z rzedu,
m.in. dzieki naptywajacym informacjom, ktére ograniczaty
1,48 - obawy inwestorow o dalsze pogtebienie problemow
zwigzanych z rynkiem nieruchomosci i znaczne
146 7 spowolnienie amerykanskiej gospodarki. W efekcie spadku
144 ogolnej awersji do ryzyka nastgpito rownoczesnie
ostabienie walut nisko oprocentowanych (JPY, CHF) oraz
1,42 1 wzrosty indeksow na $wiatowych gietdach.
= Wynik posiedzenia Fed oraz publikacje wskaznikéw
1401 ekonomicznych w USA i strefie euro bedg wazne dla kursu
1,38 dolara w tym tygodniu. Jesli nie pojawig sie niespodzianki
ktére mogltyby ozywi¢ obawy inwestoréw, kurs EURUSD
1% - moze pozosta¢ stosunkowo mocny, co przetozyloby sig
z E 5 2 &2 8 & 8 & o @ g g E» réwniez pozytywnie na waluty w naszym regionie.
” 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Mniejsza awersja do ryzyka szkodzi obligacjom
480 - "7 O ile na poczatku tygodnia, rentownosci w USA
' kontynuowaty spadek, pogtebiajgc ujemny spread wobec
260 | | 5 iemieckich Bundéw, wraz ze wzrostem optymizmu na
' rynkach akcji oraz mniejszg awersjg do ryzyka, zmniejszyt
240 L 2 sie popyt na najbezpieczniejsze aktywa, co spowodowato
' odreagowanie i wzrost rentownosci na rynkach bazowych.
Pod koniec tygodnia pewne ostabienie obligacji na rynku
4201 1o europejskim  przyniosty dos$¢ jastrzebie komentarze
prezesa EBC Jean Claude Tricheta.
400 1 719 = Zaréwno decyzja Fed, jak tez publikowane dane
(szczegolnie dotyczace inflacjii w USA i EMU) bedg
3,80 N N NN NN N N ® @& @ o@m @ = %0 wptywaly na zachowanie bazowych rynkéw diugu w tym
g : 2 =2 38 3 38 8 o0 g g 2 tygodniu. Utrzymanie pozytywnych nastrojow i niskiej
—10L Eund (cl:‘awa g\é‘) 10T_ US'I:_(IewaNoé) Spread (prawa 08) awersji do ryzyka moze pOWOdOW&é dalszy wzrost

rentownosci.
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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



