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Polski rynek finansowy nadal pozostaje gtéwnie pod wplywem zmian nastrojow na globalnych rynkach. Poni ewaz na
pocz atku tygodnia nast apit wzrost awersji do ryzyka, to przy matej ptynno  $ci w trakcie diugiego weekendu zloty i krajow e
obligacje wyra znie stracity, ale w dalszej cz esci tygodnia nast apito cz esciowe odreagowanie, do czego przycz ynito si e
odbicie na s$wiatowych gietldach w oczekiwaniu na weekendowy szcz ~ yt G20. Publikowane w minionym tygodniu dane o
inflacji i bilansie ptatniczym byly zgodne z oczeki ~ waniami rynku i nie miaty wplywu na  notowania zlotego i krajowych
obligacji oraz na nasze oczekiwania co do perspekty  w krajowej polityki pieni eznej — nadal spodziewamy si e spadku stép
NBP o 100 pb w przysztym roku.

W tym tygodniu poznamy krajowe dane (produkcja, pta  ce, zatrudnienie, wska zniki koniunktury) , ktére pozwol a lepiej
oceni ¢ skale spowolnienia polskiej gospodarki (a zatem prawdopo dobie nstwo szybszego i byé moze gtebszego
rozlu znienia polityki pieni eznej RPP), cho ¢ nie beda one jeszcze w peti odzwierciedla ¢ efektéw nasilenia globalnego
kryzysu. Polski rynek b edzie nadal przede wszystkim pod wplywem zmian nastr ~ ojow na globalnych rynkach, a te  beda
zaleze€ od reakcji na wyniki szczytu G20 oraz licznych pub  likacji danych za granic g w tym tygodniu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?I;AI'TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (17 listopada)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 0,5-1,2 mid zt 1 3-tygodniowych i 0,5-1,2 mid zt 52-tygodniowych
14:30 us Indeks NY Fed X pkt. -26,0 - -24,62
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych X % 76,4 - 76,4
15:15 us Produkcja przemystowa X % 0,2 - -2,8
WTOREK (18 listopada)
14:00 PL Przeci etne ptaca w przedsi ebiorstwach X % r/r 9,6 8,8 10,9
14:00 PL Przeci etne zatrudnienie w przedsi ebiorstwach X % rlr 3,7 3,7 4,1
14:30 us PPI X % m/m -2,0 - -0,4
15:00 us Raport o przeptywach kapitatu IX mid $ 50,0 - 14,0
SRODA (19 listopada)
14:30 us CPI X % m/m -0,5 - 0,0
14:30 us Liczba nowych budéw doméw X min 0,8 - 0,817
14:30 us Liczba pozwolen na budowe X min 0,78 - 0,805
20:00 us Minutes FOMC - - - - -
CZWARTEK (20 listopada)
14:00 PL Inflacja netto X % rlr 4,3 4,3 4,3
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rlr 1,2 -0,4 7, 0O
14:00 PL PPI X % rlr 24 2,5 2,1
14:00 PL Minutes RPP - - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 508,0 - 516,0
16:00 us Wskazniki wyprzedajace koniunktury X % -0,6 - 0,3
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Xl pkt. -35,0 - -37,5
PIATEK (21 listopada)
10:00 EZ Wstepny PMI dla przemystu Xl pkt. 40,5 - 41,1
10:00 EZ Wstepny PMI dla ustug X pkt. 45,0 - 45,8
14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS Xl - - - -

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters;

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 17 - 23 listopada 2008

Wydarzenia nowego tygodnia - Duzo danych w kraju i za granicg

% rlr
20

|

Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa —— Zatrudnienie Place w przedsigbiorstwach

= Ten tydzien przyniesie kolejng porcje waznych informacji o
krajowej gospodarce. Statystyki nt. plac, zatrudnienia i
produkcji za pazdziernik nie pozwolg w peti oceni¢ wptywu
globalnego kryzysu na aktywnos$¢ gospodarczg i rynek
pracy w Polsce (potrzeba bedzie danych za kilka kolejnych
miesiecy), ale beda wazng wskazowka, szczegllnie w
potaczeniu ze wskaznikami koniunktury za listopad. Dane
inflacyjne (inflacja netto i PPI) zejda na dalszy plan.

= Minutes z pazdziernikowego posiedzenia RPP, wobec
duzej dynamiki wydarzen w gospodarce moga by¢ juz
zdezaktualizowane i nieprzydatne w ocenie perspektyw
polityki pieniezne;.

= Polski rynek bedzie nadal przede wszystkim pod wptywem
zmian nastrojéw na globalnych rynkach, a te beda zaleze¢
od reakcji na zakonczone w weekend spotkanie G20 i
licznych publikacji danych za granicg w tym tygodniu.

Miniony tydzien w gospodarce - Krajowe dane w cieniu wydarzen na globalnych rynkach

% rir CPI i wybrane miary inflacji bazowej

= CPI w pazdzierniku zwiekszyt sie 0 0,4% m/m i 4,2% r/r,
co oznacza spadek rocznej inflacji z 4,5% we wrzesniu.
Spadek inflacji to efekt obnizenia rocznej dynamiki cen paliw
(do 19% z 3,7%) oraz cen zywnosSci i nhapojow
bezalkoholowych (do 4% z 5,1%) podczas gdy dynamika
cen pozostatych sktadnikow CPI pozostata bez zmian lub
lekko wzrosta.

= Nasze obecne szacunki inflacji netto sg zgodne z
wczesniejszymi  oczekiwaniami rynku. W pazdzierniku
pozostata ona najprawdopodobniej na poziomie zblizonym
do zanotowanego we wrzesniu (4,3% r/r). Natomiast nowa
miara inflacji bazowej, tj. CPI po wytgczeniu cen zywnosci i
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obnizenia inflacji CPI, ale jej spadek ponizej 3,5% nie
——CPI ——PPI —— Inflacja netio CPI po wyt. cen zywnosci i energii nastapi wg nas przed koricem | kw. 2009.
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nierébwnowagi zewnetrznej polskiej gospodarki. Co prawda
eksport wzrést silniej niz import (odpowiednio 22,5% r/r i
21,2% r/r), ale deficyt handlowy okazat sie wyzszy niz przed
rokiem. Ponadto, w ujeciu rocznym zmniejszyly sie dodatnie
salda ustug i transferéw oraz zwiekszylo sie ujemne salo
dochodéw. Pozytywem jest, ze utrzymat sie wysoki naptyw
BIZ (powyzej 1 mld €), ale nadal spodziewamy sie, ze
zmniejszy sie on wyraznie w przysztym roku, pogarszajac
strukture finansowania deficytu kapitatem dtugoterminowym
(BIZ i $rodki z UE). Po wrzes$niu, pokrywat on 87% rocznego
deficytu obrotéw biezacych (96% miesigc wczesniegj).

= W pazdzierniku przyspieszyt wzrost podazy pienigdza za
sprawg wzrostu dynamiki gotowki, przy lekkim spadku
dynamiki depozytow (gtownie za sprawg spadku depozytow
firm). Dynamika kredytéw wyraznie wzrosta - efekt kursowy.

Cytat tygodnia - Stopy stop do pierwszych miesiecy 2009

Dariusz Filar, czionek RPP, Reuters, 13 listopada

Biorgc jednak pod uwage wskazniki inflacji bazowej, ktéra lepiej pokazuje
napiecia inflacyjne, to z duzym prawdopodobieristvem mozna zatozyé, ze
stopy powinny pozostac¢ bez zmian do korica | kw. 2009. Uwazam, Ze pod
koniec | kw., gdy bedziemy dysponowac nowg projekcjg inflacyjng z lutego i
gdy GUS w marcu przeszacuje koszyk inflacji, to bedzie to dobry czas na
pogtebiong refleksje o poziomie stép. Ja nie wykluczam obnizek stép w
przysztym roku, ale to bedzie zalezato od tempa wzrostu PKB.

Marian Noga, cztonek RPP, Reuters, 13 listopada

Uwazam, Ze decyzje w tej chwili powinny by¢ takie: stopy stop. Realna
stopa referencyjna powinna by¢ réwna celowi inflacyjnemu, czyli 2,5%.
Jezeli 4,2% (inflacji) mamy dzisiaj, stopa referencyjna NBP wynosi 6%, a
wiec realna stopa procentowa 1,8%. Jezeli ona zblizy sie do 2,5%, to wtedy
mozemy mys$le¢ o obnizkach stép. Przy tej ilosci danych fatwiej bedzie
podjgc¢ decyzje o obnizce stdp, ale nie wczesniej niz styczen-luty.

Powolne tempo spadku inflacji CPI, przy nadal wysokim poziomie inflacji
bazowej, jest obok ostabienia ztotego jednym z argumentéw jastrzebiej
frakcji w RPP przeciw szybkim obnizkom stép. Wedtug profesoréw Filara
i Nogi obnizki nie powinny sie rozpocza¢ przed poczatkiem przysziego
roku. Co wazne, o tym, ze warunki do obnizek stép nie wystapia przed
kofAcem 2008 moéwit tydzien wczesniej rdwniez Stanislaw Nieckarz z
~gotebiej” frakcji RPP. Dlatego podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze
RPP rozpocznie cykl obnizek dopiero pod koniec | kw. 2009. Z drugiej
strony, ciggte rewizje w dét prognoz wzrostu gospodarczego dla $wiata
i Polski przez r6zne osrodki prognostyczne oraz gtebokie obnizki stép
na $wiecie (w wielu przypadkach gtebsze od oczekiwan), stwarzajg
ryzyko wczesniejszej i szybszej reakcji RPP. Pierwszg decyzjg w tym
kierunku moze by¢ zmiana nastawienia w polityce pienigznej na
tagodne z neutralnego juz na listopadowym posiedzeniu Rady.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Wozrost awersji do ryzyka ostabia ztotego...
320 4 r410 = Na poczatku tygodnia, przy ograniczonej ptynnosci w
3,10 - - 400 trakcie diugiego weekendu i jednoczesnym wzroscie awersji
3,00 - L3900 do ryzyka na globalnych rynkach, zioty ulegt wyraznemu
290 | 380 Ostabieniu przejsciowo osiggajac blisko 3,85 wobec euro. W
dalszej czesci tygodnia nastgpito czesciowe odreagowanie,

;32 | | ?3(752 szczegOlnie w piatek, gdy doszto do odbicia na gietdach.
260 350 " W tym tygodniu zloty pozostanie gtéwnie pod wptywem
' ’ zmian nastrojéw na $wiatowych rynkach. Poczatek tygodnia
250 1 3% moze przynie$¢ poprawe nastrojow po zakonczeniu szczytu
240 1 1330 G20 i mozliwym ogloszeniu nowych dziatan wspierajacych
2,30 1 ~320  Swiatowa gospodarke. Wskazany przez nas w zesziym
2,20 —— 310  tygodniu poziom oporu 3.75 dla EURPLN zostat przebity i
¢ 8 % £ £ £ £ 8 8 ® 8§ 8B 2 2 podobnie moze byé w tym tygodniu. Zmiennosé rynku
- N S e d 2 g 2 =35 - pozostanie zapewne bardzo duza i spodziewamy sie, ze
——USD (lewaos)  ——EUR (prawa o) EURPLN bedzie sig waha¢ w szerokim przedziale 3.60-3.80.

% Krzywa rentowno ci ...I powoduje wzrost krajowej krzywej rentowno  $ci

6,55 - = Podobnie jak w przypadku ziotego, krajowe obligacje
rowniez stracity na wartosci na poczatku tygodnia wobec
wzrostu awersji na $wiatowych rynkach. W drugiej czesci
645 tygodnia nastgpito natomiast czesciowe odreagowanie przy
ograniczeniu awersji do ryzyka. W sumie jednak, w ciggu
calego tygodnia krzywa rentownosci powedrowata w gore.
6,35 1 Krajowe dane o inflacji, zgodne z oczekiwaniami, nie miaty
wplywu na krajowy rynek stopy procentowej, podobnie jak

6,50

6,40

o% wypowiedzi czionkéw RPP.

6251 = W tym tygodniu notowania polskich obligacji beda zalezeé¢

6,20 - od zmiany nastrojow na $wiatowych rynkach (mozliwa
poprawa nastrojow i umocnienie polskich obligacji po
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prognoz dane o ptacach i produkcji powinny byé pozytywne
dla krajowego rynku stopy procentowe;.

Kurs EURUSD w dét
= W trakcie minionego tygodnia dolar znacznie umocnit sie
1,50 wobec euro, w najwiekszym stopniu we wtorek wobec

kulminacji ostatniej fali wzrostu awersji do ryzyka. W
145 7 rezultacie, w pewnym momencie EURUSD wynosit
zaledwie 1,24. Pod koniec tygodnia, wraz z ograniczeniem
1407 awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach, nastgpito jednak
135 odreagowanie i dolar ostabt. Na koniec tygodnia byt jednak
nieznacznie mocniejszy do euro niz tydzien wczesnie;.
1,30 = W tym tygodniu notowania EURUSD beda zaleze¢ od
wyniku szczytu G20. Silne deklaracje przeciwdziatania
125 7 skutkom kryzysu mogg ograniczy¢ awersje do ryzyka, co

bytloby negatywne dla dolara. Poza tym, wazne dla
zachowania EURUSD beda publikacje danych z USA oraz

Kurs euro do dolara
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% 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Umocnienie na bazowych rynkach dtugu

470 ~2 " Wraz ze wzrostem awersji na globalnych rynkach,

L 10 obligacje na rynkach bazowych cieszyly sie w minionym

4.50 1 tygodniu zwiekszonym zainteresowaniem inwestorow. Z

430 1 Mo drugiej strony, negatywnym czynnikiem dla bazowych

r-10 rynkéw diugu byly obawy o rynkowy efekt duzych podazy

4,10 1 +-20 amerykanskich obligacji na przeprowadzanych w ciggu

390 | |l 30 tygodnia aukcjach. W sumie, istotniejszy okazat sie wptyw

' | 40 zwiekszonej awersji do ryzyka, co spowodowalo, ze

3,70 rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wyniosty na

250 "% koniec tygodnia odpowiednio 3,72% i 3,66%, odpowiednio
’ ~-60  7i4 pb nizej niz tydzien wczesniej.
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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 ktérakolwiek 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



