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Poczatek tygodnia stat pod zna kiem wzrostu apetytu na ryzyko. Po informacjach zwy
wyborach prezydenckich w USA doszto do krotkotrwatej poprawy nastrojéow na swiatowych rynkach. Jednak dane ze
strefy euro jak i USA wyra znie rozczarowaly, co wraz ze stabymi wynik ami finansowymi spétek zagranicznych
doprowadzito do powrotu obaw o kondycj e gtdwnych gospodarek i negatywnie wptyn
doszio do ostabienia ztotego i umocnienia dolara na

ciestwie o Baracka Obamy w

eto na rynki akcji. Jednocze $nie
decyzje
aniu polityki pieni eznej, a wobec ruchéw Banku Anglii, i

swiatowych rynkach. Nastrojow inwestoréw nie wsparty
bankéw centralnych w Europie o zdecydowanym poluzow
centralnego banku Szwajcarii, ruch EBC o 50 pb byt d
ostabienia euro wobec dolara. Progn

la czesci inwestorow rozczarowuj acy i przyczynit si e do

e zgodna z rynkowym
rentowno s$ci obligacji przy wci az

oza inflacji za pa zdziernik Ministerstwa Finansow okazafa si
konsensusem i nie wptyn efa na rynek stopy procentowej. Tu doszto do spadku
ograniczonej ptynno s$ci oraz wyra znego spadku stop FRA i IRS wobec po jawiaj acych si e dosy € gotebich komentarzy
RPP. NBP przeprowadzit pierwsz g operacj e zasilajagca w ptynno $¢€ na 3 miesi gace, co powinno wesprze € rynek pieni ezny.
Na koniec tygodnia NBP poinformowat te z o podpisanej umowie ze szwajcarskim bankiem centra  Inym na swapy
walutowe zasilaj ace polski system bankowy we franki szwajcarskie. Po

czesciowo zniwelowany przez obni  zke ratingu dla W egier przez agencj e Moody’s do A3 z perspektyw g negatywn 3.

zytywny wptyw tego zdarzenia na ztotego zostat

Pocz atek tego tygodnia pow inien by € spokojny ze wzgl edu na niewielk g liczb @ waznych publikacji zagranicznych i  swieta
publikacji danych krajowych zaplanowane na listopa d.
Oczekujemy wi ekszego ni z rynek spadku inflacji w pa zdzierni ku, wzrostu skumulowanego za 12 miesi ecy deficytu
obrotow bie zacych po wrze $niu do 5,2% PKB. Dane te mog a mie¢ negatywny wyd zwiek dla zlotego i pozytywny (w

przypadku CPI) dla rynku stopy procentowej. Poza ty  m rynki krajowe b eda wciaz pod wptywem nastrojow  panuj acych

zagranic g, na ktore wptyw b eda miaty danych ze strefy euro i USA oraz szereg wyst  agpie n bankieréw z EBC i Fed.

w Polsce i USA. W kolejnych dniach poznamy pierwsze

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
WTOREK (11 listopada)
PL Dzien Niepodlegto sci
us Dzien Weterana — nieczynny rynek obligacji
11:00 DE Indeks ZEW X -63,0 - -63,0
SRODA (12 listopada)
14:00 PL Deficyt obrotéw bie zacych IX min € 1950 2024 1736
14:00 PL Deficyt handlowy IX min € 1400 1503
11:00 EZ Produkcja przemystowa IX % rir -0,9 - -0,7
CZWARTEK (13 listopada)
14:00 PL CPI X % rlr 4,2 3,9 4,5
8:00 DE Wstepny PKB I kw. % rlr 1,6 - 3,1
14:30 us Bilans handlowy IX mid $ -57,9 - -59,14
PIATEK (14 listopada)
14:00 PL Poda z pieni gdza X % rir 17,8 18,7 17,1
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % rlr 0,7 - 1,4
11:00 EZ Finalny HICP X % r/r 3,2 - 3,6
14:30 us Ceny importu X % m/m -3,0 - -3,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m -1,0 - -1,2
15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt 55,5 - 57,6

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters;
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spokojny poczatek tygodnia, nowe dane w kraju

Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych (%r/r)
10 4

= Poczatek tygodnia powinien by¢ dosy¢ spokojny wobec
braku waznych danych publikacji za granicg oraz w kraju jak
i dnia wolnego w kraju i w USA we wtorek.

= W tym tygodniu gtéwna publikacja na rynku krajowym bedg
dane o inflacji za pazdziernik. Naszym zdaniem roczna
dynamika CPI spadta do 3,9% (0,1% m/m) z 4,5 we wrzes$niu.
= Prognoza inflacji Ministerstwa Finanséw za pazdziernik
wynosi 4,2% r/r (0,4% m/m), co jest zgodne z mediang
prognoz rynkowych.

= Wg zalozen resortu finanséw spadek cen transportu wyniost
0,8% m/m (spadek cen paliw 0 1,8% m/m) a ceny zywnosci
wzrosty o 0,9% m/m. Nasza prognoza inflacji zaklada spadek
cen w transporcie 0 3% m/m i wzrost cen zywnosci o 0,5%
m/m.
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= Wczesniej poznamy jeszcze dane o bilansie ptatniczym za
wrzesien. Oczekujemy wzrostu deficytu obrotéw biezacych do
nieco ponad 2 mild €. Spodziewamy sie jednoczesnie
nieznacznego spadku deficytu handlowego do 1,4 mid € przy
odbiciu dynamik eksportu i importu do ok. 25% r/r. Ponadto
zaktadamy lekki spadek nadwyzki na rachunku ustug, deficytu
na rachunku dochodéw oraz spore ograniczenie nadwyzki na
rachunku transferéw (do ok. 100 min €).

= Pod koniec tygodnia poznamy takze statystyki pieniezne za
pazdziernik. Oczekujemy przyspieszenia dynamiki podazy
pienigdza do 18,7%, gtéwnej w wyniku efektu niskiej bazy. W
kolejnych miesigcach oczekujemy powolnego spadku
dynamiki. Jednoczesnie oczekujemy przy tempa wzrostu
depozytdw na poziomie ponad 20% oraz lekkiego wzrostu
dynamiki kredytéw (ok. 29%) ze wzgledu na efekt stabszego
zlotego.

Miniony tydzien w gospodarce - Banki centralne tng stopy, rekordowo niski PMI
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= Wskaznik PMI dla przemystu spadt w pazdzierniku do 43,7
pkt, najnizszego poziomu w historii badan. Najbardziej od
trzech lat spadt indeks cen.

= NBP przeprowadzit operacje zasilajacg w ptynnos¢ na 3-
miesieczny termin na kwote bliskg 4,75 mld zt przy $redniej
stopie 6,25%. Operacje dostrajajgce NBP powinny
przyczyni¢ sie do spadku WIBOR 3M. Ponadto NBP
podpisat umowe z SNB na swapy walutowe EUR/CHF.

= Bank Anglii zredukowat stopy az o 150 pb (oczekiwane 50
pb), centralny bank Szwajcarii 0 50 pb, czeski bank
centralny az o 75 pb. Zgodng z oczekiwaniami rynku
decyzje podjat EBC obnizajac stopy o 50 pb. J.C. Trichet nie
wykluczyt dalszych obnizek stép. Naszym zdaniem w
przysztym roku podstawowe stopy EBC i Banku Anglii
spadng w obu przypadkach co najmniej do 2%.

Cytat tygodnia - Rozpoczecie cyklu obnizek stop procentowych w przysztym roku

Jan Czekaj, cztonek RPP, TVN CNBC, 7 listopada

Wydaje sie, ze to prawdopodobieristwo, czy wrecz potrzeba, obnizek stép
procentowych staje sie coraz bardziej oczywista. (...) musimy obserwowac
(...) i prébowac prowadzi¢ takg polityke, ktéra bytaby w miare mozliwosci
spojna z tym co robig inne banki centralne.

Stanistaw Nieckarz, czionek RPP, PAP, 6 listopada

Obnizki stép procentowych EBC i innych bankéw centralnych, malejgca w
2009 roku dynamika rozwoju do 3,5-4,0%, znacznie ponizej potencjatu, przy
stabngcej presji inflacyjnej od strony popytowej, przesgdzajg o kierunku
zmian stop procentowych w Polsce. Przyszly bilans ryzyk dla przebiegu
inflacji wskazuje, ze warunki rozpoczecia cyklu obnizek stép proc. i
zmniejszania dysparytetu pojawig sie juz na poczgtku 2009 roku.

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, PAP, 6 listopada

(...) istnieje wiele argumentéw za tym, aby rozpoczgc¢ cykl obnizek stop
procentowych.

Jastrzebi cztonkowie RPP nie sg przekonani do potrzeby obnizek stép
procentowych. Wedlug H. Wasilewskiej-Trenkner nie ma sensu
podejmowanie takich dziatarn dopoki sytuacji na rynkach finansowych sie
nie uspokoi. Zdaniem Dariusz a Filara ze zmiang parametréw polityki
pienieznej nalezy poczeka¢ do lutowej projekcji inflacji oraz zmiany
rewizji koszyka CPI w marcu, biorgc pod uwage to, ze spadek inflacji w
Polsce bedzie wolniejszy niz w krajach zagrozonych recesja. Poza tym
Andrzej Stawinski powiedziat, ze krajowa polityka pieniezna powinna by¢
relatywnie bardziej restrykcyjna w zwigzku z koniecznoscig spetnienia
kryterium inflacyjnego, podczas gdy skale spowolnienia trudno jest dzi$
oceni¢. Jednak decyzje o obnizkach stép bedag zaleze¢ w wigkszym
stopniu od pigtki bardziej ,gotebich” czionkéw RPP, kt6rzy zwracajg
uwage na takg potrzebe. Jako uzasadnienie wskazujg oni rosnacy
dysparytet stép, ostabienie gospodarcze i spadek pres;ji inflacyjnej.
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Ztoty stabszy przy ni  zszej zmienno $ci

= Przez pierwszg czes¢ tego tygodnia notowania ziotego
byly bardzo stabilne w porébwnaniu do  sesji
pazdziernikowych, a na rynku opcji zanotowano spadek
zmiennos$ci. Ztoty ponownie zacza} traci¢ na wartosci koniec
tygodnia wobec pogorszenia sie nastrojow na $wiecie,
spadku apetytu na ryzyko oraz ciecia stép w Czechach,
ktore zwiekszyly oczekiwania na obnizki stop w Polsce oraz
wzmocnity obawy inwestorow o terminy przyjecia euro. Po
informacji o umowie z SNB zloty czesciowo odreagowat.

= Sadzimy, ze trend na ostabienie zlotego moze sie
utrzyma¢ w najblizszym czasie. W tym tygodniu na rzecz
stabszego zlotego bedg przemawia¢, m.in. dane o CPI i
bilansie pfatniczym. Ponadto zloty wcigz pozostaje pod
wpltywem apetytu na ryzyko i informacji z regionu. Poziomy
wsparcia i oporu dla EURPLN to odpowiednio 3,58 i 3,75.

Znaczacy spadek rynkowych stép procentowych

= Przez caty miniony tydzien kontynuowany byt wzrost cen na
rynku obligacji, cho¢ ptynnos¢ rynku pozostata marginalna.
Dosy¢ gotebie wypowiedzi cztonkéw RPP w tym prezesa NBP
przyczynita sie naszym zdaniem do spadku stawek FRA i IRS.
Jednoczesnie réznica miedzy rentownosciami obligacji, a
stawkami IRS utrzymata sie na podobnych poziomach jak
przed tygodniem (ok. 65 pb dla 5 lat). Pozytywny wplyw na
diug miata informacja o swapach walutowych w CHF.

= Naszym zdaniem jest jeszcze przestrzen do umocnienia
zaréwno, jesli chodzi o rynek obligaciji, jak rowniez stawki FRA
i IRS w zwigzku z oczekiwanym rozpoczeciem poluzowywania
polityki pienieznej w pierwszych miesigcach przysziego roku.
Plynnos¢ na rynku obligacji moze by¢é wcigz ograniczona
dopoki awersja do ryzyka znaczaco i trwale nie spadnie.

Kurs EURUSD wzgl ednie stabilny

» Po poczatkowym umocnieniu dolara w poniedziatek
doszto do sporego odreagowania euro do 1,31 za sprawg
poprawy nastrojow na rynkach i spadku awersji do ryzyka,
m.in. w oczekiwaniu na wyniki wyboréw prezydenckich w
USA oraz decyzje bankéw centralnych w Europie. Obnizka
stop w strefie euro jedynie o 50 pb mogta rozczarowac
czes$¢ inwestordw, a stabsze wyniki spétek i dane z USA i
strefy euro przywrocity na pierwszy plan obawy o
perspektywy $Swiatowej gospodarki doprowadzajac do
umocnienia dolara do 1,28 blisko pozioméw poniedziatku.

= Podtrzymujemy oczekiwania na stopniowe umocnienie
dolara wobec euro wobec spodziewanego spowolnienia w
strefie euro oraz spadku dysparytetu stop wobec USA.
Kurs EURUSD moze spasc¢ do ok. 1,25 na koniec roku.

Umocnienie na bazowych rynkach dtugu

= Obnizki stop procentowych w Europie i oczekiwania na
dalsze ich dalsze redukcje jak réwniez znacznie stabsze od
prognoz dane gospodarcze ze strefy euro (PMI) oraz USA
(PMI i zatrudnienie poza rolnictwem) przyczynity sie do
sporego umocnienia na bazowych rynkach dugu.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadty w
ciggu tygodnia do 3,77% oraz 3,68% z 3,91% oraz 3,82%
w poprzedni pigtek.

= Bazowe rynki dlugu moga sie jeszcze umocni¢ o ile z
gtdwnych gospodarek bedg wcigz naptywaly stabe dane,
co bedzie wspierato szanse na gtebsze obnizki stop
procentowych. Dane o inflacji w strefie euro zapewne
potwierdza jej spory spadek. Istotny bedzie indeks ZEW
oraz dane o PKB za Ill kw. (oczekiwany spadek kw./kw.)
W USA kluczowe bedg pigtkowe dane o sprzedazy
detalicznej i indeks nastrojow konsumentéw Michigan.
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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



