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Codziennik - przeglad wiadomosci

Kos¢ niezgody 25 pazdziernika 2005

Wczoraj odbyly sie rozmowy zespotéw ekspertow z PiS i PO dot. kwestii makroekonomicznych i finanséow
publicznych. Wyniki tych rozméw maja zosta¢ przedstawione dzisiaj o godz. 12:00 w czasie konferencji
prasowej Kazimierza Marcinkiewicza i Jana Rokity. Ten ostatni zasugerowat wczoraj w wieczornym programie
telewizyjnym, ze koscia niezgody pomiedzy partnerami potencjalnej koalicji nie sa kwestie ekonomiczne. To
oznacza, ze jesli PiS i PO zgodza sie co do pozostalych spraw, nowa koalicja bedzie realizowata program
zblizony do propozycji PO.

Dane o inflacji bazowej, opublikowane wczoraj przez NBP pokazaly stabilizacje inflacji netto na poziomie
1,3% rir. Inne miary inflacji bazowej byly mniej wiecej stabilne. Potwierdza to, ze poza wysokimi cenami
paliw, presja inflacyjna w polskiej gospodarce jest sttumiona. Wczorajsze dane wspierajg wiec oczekiwania
na kolejne obnizki stop procentowych pod warunkiem, ze wyniki gospodarki w Illl kwartale beda
rozczarowujace. Dzi$ rozpoczyna sie posiedzenie RPP, a decyzja zostanie ogloszona jutro. Oczekuje sie
braku zmian parametrow polityki pienieznej, poniewaz cztonkowie Rady czekaja na dane o PKB za lll kwartat,
a takze program gospodarczy nowego rzadu. Przed podjeciem decyzji RPP otrzyma dzi$s do analizy kolejny
zestaw danych za wrzesien: o sprzedazy detalicznej i bezrobociu rejestrowanym. Powinny one natomiast
pokaza¢ silny wzrost sprzedazy i kolejny spadek stopy bezrobocia, ale nie wptynie to wg nas znaczaco na
postrzegany przez Rade bilans czynnikéw dla przyszitej inflacji.

Gorace wydarzenia

Ostatnie dane przed pazdziernikowa decyzja RPP

Przed rozpoczynajacym sie dzi$ posiedzeniem RPP, jej cztonkowie dostang
do analizy kolejny zestaw danych za wrzesien. O 10:00 odbedzie sie
konferencja prasowa prezesa GUS w trakcie ktérej podane zostang dane o

Prognozujemy, ze sprzedaz sprzedazy detalicznej. Powinny one potwierdzié site popytu konsumpcyjnego,
detaliczna wzrosta we wrzesniu o pokazujgc nominalny wzrost 0 9,6% r/r po zwyzce o 7,9% w sierpniu (Srednia
9,6% r/r prognoza rynkowa wynosi 7% r/r). Nasze optymistyczne oczekiwania zostaty

ostatnio poparte przez dane z rynku samochodéw, na ktérym sprzedaz
wzrosta we wrzesniu o prawie 6% r/r po wielu miesigcach spadkow. Takie
dane potwierdzg naszg opinie, ze popyt konsumpcyjny zanotowat pewne
przyspieszenie w Ill kwartale 2005 z poziomu 1,5% w Il kwartale. Jednak
skala poprawy nadal nie jest na tyle silna, aby wzbudzi¢ powazne obawy o

...a stopa bezrobocia spadia do potencjalne ryzyka inflacyjne. W czasie wtorkowej konferenciji prasowej GUS

17,6% opublikuje réwniez dane o bezrobociu. Przewidujemy spadek stopy
bezrobocia rejestrowanego do 17,6% (konsensus rynku 17,7%). Taki wynik
bedzie odzwierciedlat kontynuacje wzmocnienia popytu na prace wynikajaca
ze stopniowo rosngcej aktywnosci w polskich przedsiebiorstwach. Jednak
poziom bezrobocia jest nadal na tyle wysoki, ze stanowi ograniczenie dla
nadmiernych zadan ptacowych i tzw. inflacyjnych efektow drugiej rundy
(czego dowodem byty m.in. ostatnie dane o ptacach).
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Potencjalni partnerzy koalicyjni
zaczeli weczoraj rozmowy o polityce
makroekonomicznej

...a wyniki tych rozméw maja
zostac przedstawione dzis o 12:00

Codziennik - przeglad wydarzen

Konkluzja: Dzisiejsze dane powinny pokaza¢ silny wzrost sprzedazy
detalicznej i spadek stopy bezrobocia, ale nie zmieni to wg nas
postrzeganego przez RPP bilansu ryzyk dla przysziej inflacji. Oczekujemy, ze
parametry polityki pienieznej pozostana bez zmian po rozpoczynajacym sie
dzis posiedzeniu RPP.

Inflacja bazowa nie budzi obaw

Inflacja bazowa we wrzesniu pozostata niska, pokazujgc brak powaznych
zagrozen dla perspektyw inflacji. Dwa najwazniejsze wskazniki z punktu
widzenia banku centralnego - inflacja netto i 15% $rednia obcieta - pozostaty
bez zmian, odpowiednio na poziomie 1,3% i 1,4% r/r. Dwa inne wskazniki
nieznacznie wzrosty (CPI z wytaczeniem cen kontrolowanych oraz CPI bez cen
najbardziej zmiennych), a jeden lekko sie obnizyt. Wszystkie pie¢ miar
pozostato ponizej poziomu 1,5%, dolnej granicy przedziatu tolerancji wokét celu
inflacyjnego, a dwie z nich byty nawet ponizej 1%, co potwierdza, Ze napiecia
inflacyjne w gospodarce nie sg szczegodlnie silne. Dane nt. niskiej inflacji
bazowej mogg dotaczy¢ do argumentdw sSwiadczacych, ze nieznaczne
rozluznienie polityki pienieznej jest nadal mozliwe bez powstawania
powaznego ryzyka nadmiernym wzrostem inflacji. Jednak podtrzymujemy
naszg opinie, ze RPP pozostawi stopy procentowe bez zmian w czasie
rozpoczynajacego sie dzisiaj posiedzenia, oczekujac na dane o PKB za llI
kwartat oraz ostateczne informacje o ksztalcie rzadu i jego programu
gospodarczego.

Konkluzja: Niska inflacja bazowa zgodna z oczekiwaniami, bez wpfywu na
decyzje RPP czy ceny na rynku finansowym.

Rozmowy rzadowe w toku

Woczoraj robocze grupy ekspertéw z PiS i PO rozpoczely rozmowy w sprawie
porozumienia koalicyjnego, zgodnie z wczeséniejszymi deklaracjami. Pierwszym
i najistotniejszym przedmiotem uzgodnien byly kwestie makroekonomiczne i
dotyczace finanséw publicznych. Jan Rokita zadeklarowat wczoraj, ze caly
program nowego rzadu jest uzalezniony od wyniku rozméw w tych kluczowych
obszarach gospodarczych. W sktad zespotdw ekspertow, ktore przystgpity do
negocjacji weszli: ze strony PiS Cezary Mech, Wojciech Jasinski, Stanistaw
Kluza, Marek Zuber i Michat Krupinski; ze strony PO Zbigniew Chlebowski,
Mirostawa Boryczko, Rafat Antczak, Stefan Kawalec.

Wyniki wczorajszych rozmdéw zostang zaprezentowane dzisiaj o 12:00 w
czasie specjalnej konferencji prasowej Kazimierza Marcinkiewicza i Jana
Rokity. Rokita dawat do zrozumienia wczoraj w wieczornym programie
telewizyjnym, Zze ko$cig niezgody pomiedzy partnerami potencjalnej koalicji nie
sq kwestie ekonomiczne. To oznacza, ze jesli PiS i PO zgodzg sie co do
pozostatych spraw, nowa koalicja bedzie realizowata program zblizony do
propozycji PO.

Konkluzja: Rozmowy koalicyjne trwaja, ale na razie nie widaé jeszcze
kompromisu.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Notowania ztotego (24.10.2005)

EUR 3,8960 3,9485 3,9045
usb 3,2620 3,2900 3,2706

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,1949  CADPLN 2,7940
USDPLN 3,2727 DKKPLN 0,5253
EURPLN 3,9102 NOKPLN 0,5028
CHFPLN 2,5310 SEKPLN 0,4139
JPYPLN* 2,8355  CZKPLN 0,1317
GBPPLN 5,7917 HUFPLN* 1,5450

*100 jednostek
Rentownosci na rynku wtérnym (24.10.2005)

Bony Rentownos¢é Zmiana (pb)

3M 4,21 0

6M 4,21 0

M 4,21 0

12M 4,20 0
Obligacje Rentownos¢ Zmiana (pb)

2L 4,41 0

3L 4,46 -2

4L 4,67 -3

5L 4,78 -2

8L 4,85 -1

10L 4,84 -2

Stawki WIBOR (24.10.2005) - 3

Termin Stawki Zmiana (pb)

O/N 4,62 2

TIN 4,63 2

Sw 4,61 1

2w 4,61 1

™ 4,60 1

3M 4,54 1

6M 4,50 1

9M 4,46 0

1L 4,45 1

Codziennik - przeglad wydarzen

Monitor rynku

W poniedziatek na otwarciu ztoty ostabit sie w stosunku do gtéwnych w
reakcji na wygrang Lecha Kaczynskiego w wyborach prezydenckich. W
rezultacie polska waluta ulegta deprecjacji do euro o ponad 1% do 3,9485 i
do dolara o ponad 0,5% do 3,29. Jednak pdzniej ztoty odrobit cze$¢ strat,
EURPLN oscylowat wokét 3,91, natomiast USDPLN wokot 3,265. Inwestorzy
oczekujg na wynik rozmow koalicyjnych oraz utworzenie rzadu.

Rynek dtugu ostabit sie na otwarciu z tych samych powodow co ztoty. P6zniej
rentownosci znacznie spadty do poziomu ok. 1-3p.b. nizszego od pigtkowego
zamkniecia, co w duzej mierze bytlo spowodowane stabilizacjg po wyborach
prezydenckich, przy catkiem silnym przekonaniu odnosnie udanego
utworzenia rzadu. Kolejnym powodem bytlo umocnienie na rynkach
bazowych, ktére wynikato z poprawy nastrojéw inwestorow. Rynki oczekujg
danych o sprzedazy detalicznej oraz decyzji Rady Polityki Pieniezne;.

Konkluzja: Ztoty nieznacznie stabszy po wynikach wyboréw prezydenckich.
Rynki oczekuja wynikéw rozméw koalicyjnych oraz danych o sprzedazy
detalicznej i decyzji RPP .

Przeglad miedzynarodowy

W poniedziatek na spotkaniu wegierski bank centralny nie zmienit
podstawowej stopy procentowej, ktdra po spadku o 3,5% w tym roku spadta
do poziomu 6%.

George Bush nominowat wczoraj Ben'a Bernanke, szefa rady doradcow
ekonomicznych przy Biatym Domu oraz bylego czionka zarzadu Rezerwy
Federalnej na stanowisko prezesa Fed.

W dniu dzisiejszym o godzinie 10:00 zostanie opublikowany najwazniejszy
wskaznik koniunktury dla gospodarki niemieckiej, natomiast o godzinie 16:00
wskaznik zaufania konsumentéw dla Stanéw Zjednoczonych. Rynki oczekujg
powyzszych wskaznikéw odpowiednio na poziomie 96,4 oraz 90,0.

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czionka 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za
wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku
prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB
w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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¢ sig¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty, ul.
Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, 586 8333, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



