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Globalny wzrost apetytu na ryzyko przyczynitsi e do odreagowania na s$wiatowych rynkach akcji oraz umocnienia walut
gospodarek rozwijaj acych si e. Pozytywn g informacj aq dla regionu bylo o gtoszenie wsparcia ze strony MFW, UE i Banku
Swiatowego dla W egier. Ponadto stopy procentowe obni zyt po raz kolejny Fed (o 50 pb, gtéwna stopa w dét do 1%)
sugeruj ac kolejne obni zki wobec negatywnych ryzyk dla wzrostu gospodarczeg 0. Szereg bankéw w Azji r6 wniez
obni zylo stopy, a Fed przyznat kilku bankom centralnym | inie swapowe zasilaj ac w plynno $¢ dolarow g. Odreagowanie
zlotego miato miejsce w rownie szybkim tempie i ska li jak w przypadku ostabienia w poprzednim tygodniu . Spore
umocnienie, cho € przy margi nalnej ptynno $ci, nast gpito tak ze na rynku dtugu, cho € na koniec tygodnia ztoty i obligacje
znalazly si @ na stabszych poziomach. Ruchy walut regionu byty s ilnie skorelowane z kursem EURUSD, ktory po silnym
odbiciu w gér e ponownie obni zyt si e pod koniec tygodnia.

Sytuacja na mi edzynarodowych rynkach finansowych i wysoka zmienno §¢ notowa nh bedzie wciaz dominuj gcym
czynnikiem dla krajowych rynkéw. NBP przeprowadzi w tym tygodniu pierwsze operacje zasilaj ace w plynno $¢ na 3
miesiace, co powinno sprzyja € spadkom stawek na rynku pieni eznym. Wobec trudnych warunkéw rynkowych
Ministerstwo Finans6w zapowiedzialo,  ze polityka emisyjna diugu b edzie w listopadzie elastyczna, st ad w tym tygodniu
odwotano przetarg obligacji 5-letnich, aw zamian o dbedzie si e aukcja bonéw. Przy braku publikacji danych w kraju uwag e
przykuj @ prognoza inflacji resortu finanséw za pa zdziernik oraz wydarzenia zagraniczne. EBC i Bank An  dlii zapewne
obni zg stopy procentowe o kolejne 50 pb. Kluczow ga publikacj g tygodnia b eda dane o zatrudnieniu poz a rolnictwem w
USA. W strefie euro i USA poznamy wska zniki aktywno $ci w sektorach przetwérczym i ustug. Wptyw na rynki moze mie¢é
tez rozstrzygni ecie w wyborach prezydenckich w USA. Pewien wplyw na region mo ze mie¢ decyzja czeskiego banku
centralnego, wobec spekulacji o mo zliwej obni zce stop.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (3 listopada)
11:00 Aukcja 200-500 min 13-tyg. i 500-1500 min 52-tyg bo néw skarbowych
10:00 EZ PMI w sektorze przetwérczym X pkt 41,3 - 45,0
16:00 us ISM w sektorze przetwérczym X pkt 41,8 - 43,5
WTOREK (4 listopada)
11:00 EZ PPI IX % rlr 8,0 - 8,5
16:00 us Zaméwienia w przemysle IX % m/m -1,0 - -4,0
us Dzien wyboréw prezydenckich
SRODA (5 listopada)
10:00 EZ PMI w sektorze przetworczym X pkt 46,9 - 48,4
14:15 us Raport ADP X tys. -95 - -8,0
16:00 us ISM w sektorze przetworczym X pkt 47,3 - 50,2
CZWARTEK (6 listopada)
13:45 EZ Spotkanie EBC — decyzja % 3,25 3,25 3,75
13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja % 4,00 4,00 4,50
14:30 us Jednostkowe koszty pracy I kw. % 2,9 - -0,5
14:30 us Wydajnosé pracy I kw. % 1,0 - 4,3
PIATEK (7 listopada)
16:00 us Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. -185 - -159
16:00 us Stopa bezrobocia X % 6,3 - 6,1

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters;
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji MinFin, decyzja EBC
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—— Stopa referencyjna NBP EBC —— Fed BoE

= Wobec trudnych warunkéw rynkowych Ministerstwo
Finansébw zapowiedzialo, ze polityka emisyjna diugu w
listopadzie bedzie elastyczna. W tym tygodniu odwotano
przetarg obligacji 5-letnich, za to odbedzie sie aukcja bondw.

= Jak zwykle na poczatku miesiaca resort finanséw opublikuje
prognoze inflacji. Oczekujemy spadku dynamiki CPI za
pazdziernik do 3,9-4,0% r/r i miesiecznego wzrostu 0,1%.
Oczekiwania rynkowe wskazujg na 4,2%.

= Istotnym wydarzeniem takze z punktu widzenia krajowej
polityki pienieznej bedzie czwartkowa decyzja EBC.
Konsensus analitykbw oraz wycena rynkowa wskazujg na
obnizka stép o 50 pb. Decyzje o stopach podejmie tez Bank
Anglii, ktéry wg oczekiwan réwniez obnizy stopy o 50 pb.

= W tym tygodniu NBP ma réwniez zacza¢ przeprowadzaé 3
miesieczne operacje zasilajgce w plynnos¢ na rynku
pienieznym, co powinno poprawiac sytuacje na rynku.

Miniony tydzien w gospodarce - Neutralne nastawienie RPP, rzad przyjat ,mape drogowa do euro”

Projekcje w kolejnych  Raportach o inflacji

PKB Lut 08 Cze 08 Paz 08* Paz 08**
2008 4,4-58 4,3-55 5,0-5,3 4,9-5.2
2009 3,5-6,1 3,4-6,2 1,9-3,7 1,7-3,5
2010 3,6-6,9 3,8-6,8 2,7-45 24-43
CPI Lut 08 Cze 08 Paz 08* Paz 08**
2008 3,6-4,7 3,8-47 4,2-44 4,2-44
2009 2,6-49 2,5-58 3,9-57 31-53
2010 21-48 0,1-5,7 1,9-4,5 1,5-4,3

* wersja projekcji z wykorzystaniem danych do 26 wrzesnia; ** wersja
projekcji z wykorzystaniem danych do 16 pazdziernika; Uwaga: Wedtug
projekcji NBP wzrost PKB i inflacja CPI uksztaltujga sie w podanych
przedziatach z prawdopodobienstwem wynoszacym 50%

= Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian i zmienita nieformalne nastawienie polityki pienieznej z
restrykcyjnego  na  neutralne, glownie pod wplywem
pogarszajacych sie perspektyw wzrostu PKB.

= Nowa projekcja NBP wskazuje na wzrost PKB ponizej 3%
w 2009 r. i ponizej 4% w 2010. Cho¢ jednoczesnie projekcja
inflacji jest do$¢ wysoka (powyzej 4% w 2009 i powyzej celu
Srednio w 2010), to ryzyko dla niej jest asymetryczne w dot.

= Wydaje nam sie, ze w najblizszych miesigcach Rada zmieni
nastawienie z ,neutralnego” na ,fagodne”.

= Skala obnizek bedzie zalezata od tempa spowolnienia
gospodarczego i dezinflacji, perspektyw wejscia do strefy
euro oraz sytuacji na rynkach finansowych. Pierwszg z
obnizek zobaczy¢ mozemy przy spadku inflacji ponizej 3.5%
na poczatku 2009 roku. £aczna skala obnizek w przysziym
roku moze siegna¢ 100 pkt bazowych.

.Mapa drogowa do euro”

Terminy Zdarzenia
XI-X11 ‘08 Prace analityczne grup roboczych
I kw. ‘09 Rozpoczecie procedury zmiany Konstytucji RP
I pot. ‘09 Wiaczenie ztotego do mechanizmu ERM I
Xi’'10-141 Wystapienie do KE i EBC o przygotowanie raportow
konwergencji poza regularnym terminem ich publikacji
V1 Raporty o konwergencji KE i EBC
V-Vi‘1 Procedury oceny Polski w réznych instytucjach UE
pot. “11 Decyzja Rady ECOFIN w sprawie parytetu centralnego
112 Przystapienie Polski do strefy euro

= Rzad przyjat harmonogram wejscia do strefy euro.
Wiarygodnos¢ projektu przyjecia euro w 2012 r. zalezy w
duzej mierze od uchwalenia zmian w konstytucji, do czego
wymagane jest poparcie PiS, ktéry uzaleznia zgode w tej
sprawie od wyniku referendum. Powinno ono by¢
przeprowadzone przed wejsciem do ERM2 i wg zapowiedzi
przedstawicieli PO moze odby¢ sie na wiosne.

= Ton ostatnich wypowiedzi prezydenta Lecha Kaczynskiego
byt nieco mniej przychylny szybkiemu wejsciu do strefy euro
w poréwnaniu do wczesniejszych komentarzy po spotkaniu
Rady Gabinetowej i przy stabszym ziotym. Réwniez prezes
NBP Stawomir Skrzypek powiedzial, ze nie jest wykluczone,
ze nie wszystkie daty zawarte w harmonogramie bedg mogty
zosta¢ dotrzymane. Warto jednak zwréci¢é uwage, ze RPP
jednoznacznie opowiedziata sie w komunikacie za jak
najszybszym przyjeciem euro.

Cytat tygodnia - Kierunek zmian stdp procentowych jest przesgdzony

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, TVN CNBC, 30 pa zdziernika
(...) predzej czy pbzniej [$ciezka stop] bedzie dostosowywana do
stabngcej koniunktury. W takiej sytuacji, jaka jest na $wiecie
kierunek jest przesadzony. (...) perspektywy wzrostu na $wiecie sg
caly czas rewidowane w doét. (...) Skala recesji na $wiecie bedzie
znacznie wieksza niz niedawno przewidywano.

Marian Noga, cztonek RPP, Dziennik, 30 pa zdziernika

Stopy powinny dosc dtugo, przynajmniej do korica | kw. 2009 r.,
pozosta¢ niezmienione. Jezeli chcemy wejs¢ do strefy euro w
mozliwie najszybszym terminie, bedzie od nas wymagane
zmniejszenie dysparytetu stép procentowych w strefie euro i w
Polsce. To duza réznica, wiec bedzie potrzeba obnizania stop. Nie
oznacza to, Ze trzeba to robi¢ szybko i gwattownie.

Wydarzenia na $wiatowych rynkach finansowych i ich wplyw na znaczace
obnizenie prognoz wzrostu gospodarczego na swiecie, w tym perspektyw
polskiej gospodarki, wptynety na opinie cztonkéw RPP. Ztagodzenie tonu
wypowiedzi czlionkéw RPP bylo widoczne w pazdzierniku i znalazto
odzwierciedlenie w komunikacie RPP. Po posiedzeniu Rady scenariusz
obnizek stop procentowych potwierdzity wypowiedzi umiarkowanego
cztonka RPP Andrzeja Stawinskiego i ,jastrzebiego” Mariana Nogi.
Wedtug prof. Stawinskiego niepewno$¢ co do przysziej sytuacji
gospodarczej jest wysoka co powoduje, ze przewidywanie zmian $ciezki
stop procentowych jest niezwykle trudne. Jednak nie ma on watpliwosci,
ze stopy moga sie zmienia¢ tylko w jednym kierunku. Sugeruje to, ze w
Radzie nastawienie czesci czlonkéw juz teraz moze by¢ tagodne”. O
potrzebie obnizania dysparytetu stop wobec strefy euro moéwit tez Marian
Noga, jednak jego zdaniem z obnizkami nie nalezy sig spieszyc.
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Wciaz duze wahania ztotego

= Spadkowi z rekordowych pozioméw implikowanej
zmiennosci ziotego na rynku opcji towarzyszylo silne
odreagowanie walut regionu po réwnie gwaltownym
ostabieniu w poprzednim tygodniu. Ztoty umocnit sie w
trakcie tygodnia do 3,44 wobec euro i 2,62 wobec dolara na
fali wzrostu apetytu na ryzyko i korekcyjnego ruchu
EURUSD w gore. Koniec tygodnia przebiegat pod znakiem
ponownego ostabienia zlotego przy odreagowaniu dolara i
jena na swiatowych rynkach.

= Obserwowane odreagowanie zlotego nie wyklucza
naszym zdaniem dalszej spadkowej tendencji ziotego w
najblizszym czasie, cho¢ skoordynowana akcja pomocowa
MFW, UE i Banku Swiatowego dla krajow wschodzacych
(zwtaszcza dla regionu) oraz obnizki stop bankéw
centralnych powinny sprzyja¢ obnizeniu zmiennosci ztotego.

Lekki spadek rentowno $ci, wci @z brak ptynno sci

» Wraz z poprawg nhastrojow inwestorow na rynkach
Swiatowych i spadkiem awersji do ryzyka, ostabieniem
bazowych rynkéw dtugu i wzrostami cen akcji doszto takze do
wzrostu cen na krajowym rynku obligacji. Brak ptynnosci
utrzymat wysokie réznice miedzy cenami kupna i sprzedazy.
Wynik posiedzenia RPP miat mniejsze znaczenie dla rynku
diugu. Za spadkiem rentownosci obligacji nastgpito obnizenie
stop rynkowych FRA i IRS.

= W tym tygodniu nastroje na rynkach zagranicznych bedg
determinowaé zachowanie rynku dtugu i zapewne nie odzyska
on plynnosci w najblizszym czasie o ile sytuacja na rynkach
Swiatowych nie zacznie sie stabilizowa¢. Relatywnie dobre
parametry makroekonomiczne, perspektywa wejscia do strefy
euro powinny wspiera¢ krajowe aktywa i sprzyja¢ spadkowi
premii za ryzyko.

Korekta kursu EURUSD w gor e

= Po utrzymujacym sie przez kilka minionych tygodni
zwiekszonym popycie na dolara przy wysokim poziomie
awersji do ryzyka w ostatnich dniach doszio do
korekcyjnego kursu EURUSD w gore. Ruch ten byt wsparty
przez oczekiwania na ciecie stop przez Fed. Po pokonaniu
poziomu 1,32 wobec euro dolar ponownie zaczat zyskiwaé
pod koniec tygodnia przy ponownym spadku apetytu na
ryzyko i w zwigzku ze zblizajacym sie koncem miesigca i
bilansowaniem pozyciji.

= Zapewne zapotrzebowanie na dolara pozostanie wysokie
dopodki sytuacja ptynnosciowa za granica sie nie unormuje i
nie dojdzie do trwalej poprawy nastrojow, cho¢ tempo
umocnienia  amerykanskiej  waluty  powinno  by¢
umiarkowane. Ten trend bedzie przerywany wzrostowymi
korektami kursu EURUSD.

Spadek cen obligacji wobec odbicia na gietdach

= Odwilz awersji do ryzyka, ktéra nastgpita w pierwszej
czesci minionego tygodnia doprowadzita do odreagowania
na rynkach akcji i spadku cen obligacji na rynkach
bazowych. Pod koniec tygodnia mimo cie¢ stop w USA i
wielu krajach azjatyckich, ustanowieniu linii swapowych
przez Fed i dziataniach MFW, nastroje na $wiecie znow sie
pogorszyly i przyczynity sie do umocnienia obligacji w USA
i Niemczech. Niemniej, rentownosci 10-letnich rentownosci
Treasuries wzrosty w ciggu tygodnia o 20 pb.

= Kluczowym czynnikiem dla bazowych rynkéw pozostana
zmieniajagce sie Swiatowe nastroje. Dla strefy euro istotna
bedzie skala obnizki stop przez EBC oraz zapowiedzi
kolejnych w komunikacie i wypowiedziach po konferencji.
Wazne bedg takze wskazniki aktywnosci (PMI, ISM) oraz
dane z rynku pracy w 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
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



