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Powrot syna marnotrawnego? 16 pazdziernika 2006

Rozmowy o utworzeniu wiekszosciowej koalicji nadal trwajg ale jest mozliwe, ze sytuacja wyklaruje sie do
wtorku, na ktory zaplanowane jest glosowanie nad samorozwigzaniem parlamentu. Obecnie wydaje sie, ze
najbardziej prawdopodobnym scenariuszem jest powrét Samoobrony do koalicji, co oznacza przywrocenie
poprzedniej konfiguracji na scenie politycznej. Chociaz taki scenariusz moze by¢ ryzykowny dla finanséw
publicznych w dluzszym okresie, to na krotka mete moze pozytywnie wpltynaé na nastroje rynku
finansowego przez wyeliminowanie biezacej niepewnosci.

Krajowe dane, ktdre beda opublikowane w tym tygodniu powinny potwierdzi¢ site ozywienia gospodarczego,
ale nadal bez niekontrolowanego wzrostu presji inflacyjnej. Tymczasem, zestaw danych z piatku potwierdzit
kontynuacje bardzo szybkiego wzrostu gospodarczego w ostatnim kwartale roku. Kwartalny raport NBP nt.
koniunktury gospodarczej sygnalizowat dalszy wzrost popytu, skokowy wzrost presji na rynku pracy i
rosnace oczekiwania inflacyjne przedsiebiorstw, co powinno skioni¢ bank centralny do ostroznosci w
najblizszych miesigcach.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Ten tydzien powinien w koncu przynies¢ wyjasnienie sytuacji politycznej. Po
przerwie w posiedzeniach Sejmu przeznaczonej na zakonczenie negocjacji w

Powrét do koalicji PiS-LPR- sprawie zebrania poparcia dla rzadu, wydaje sie ze zmierzamy ku

Samoobrona w tym tygodniu? odbudowaniu starej koalicji PiS-LPR-Samoobrona. W $rednim terminie, takie
wyjscie z sytuacji wydaje sie niedobre z perspektywy polityki gospodarczej
gdyz udziat populistycznej Samoobrony moze okazac¢ sie kosztowny dla
finansow publicznych, ale w krotkim terminie, stabilizacja na scenie
politycznej moze mie¢ pozytywny wptyw na nastroje na polskim rynku
finansowym poprzez oddalenie biezacej niepewnosci politycznej.
Posiedzenie Sejmu i gtosowanie nad votum nieufnosci zostato przeniesione
na wtorek i do tego czasu powinno by¢ juz wiadomo czy koalicja PiS-LPR-
Samoobrona zostata odbudowana.

Oproécz rozstrzygnie€ na scenie politycznej, ten tydzien przyniesie nastepng
porcje waznych danych krajowych, ktore beda wskazéwkami odnosnie sity
aktywnosci gospodarczej jak i presji na inflacje. Juz dzi§ o 14:00, GUS
opublikuje statystyki rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw. Wedtug
naszych prognoz, wzrost ptac w przedsiebiorstwach znéw przyspieszyt (do
6,3% r/r z 5,3% r/r w sierpniu, konsensus rynkowy na poziomie 5,7% rir), ale
bylo to czesciowo spowodowane efektem niskiej bazy i wzrost ptac w
nastepnych miesigcach moze by¢ bardziej umiarkowany. Wzrost zatrudnienia
sie ustabilizuje, wedtug prognoz, na rekordowym poziomie 3,5% r/r (nasza
prognoza jest zgodna z konsensusem rynkowym). Pomimo tego, lepsza
sytuacja na rynku pracy sugeruje utrzymanie szybkiego wzrostu popytu
konsumpcyjnego i bank centralny bedzie nadal czujny na zagrozenie
inflacyjne z rynku pracy.

Ptace i zatrudnienie powinny
utrzymac szybki wzrost

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Codziennik - przeglad wydarzen

Inna porcja danych — produkcja i PPl — zostang opublikowane w srode.
Wedtug naszych przewidywan, we wrzesniu nastgpito mocne spowolnienie
wzrostu produkcji (do 6,3% r/r z 12,5% r/r, nasza prognoza jest najbardziej
pesymistyczna na rynku, mediana prognoz rynkowych na poziomie 10,9% r/r)
ale jest to raczej spowodowane czynnikami statystycznymi (mniejsza liczba
dni roboczych) niz ostabieniem aktywnosci gospodarczej. Ostry spadek cen
paliw pokazany w CPl sugeruje ze inflacia PPl moze by¢ nizsza niz
przewidywana we wrzes$niu (nasza prognoza i konsensus rynkowy na
poziomie 3,6%).

Konkluzja: Odbudowanie koalicji, pomimo iz grozne w srednim terminie dla
finansow publicznych, moze pozytywnie wplyna¢ na rynek poprzez
eliminacje krétkoterminowej niepewnosci. Dane krajowe ktére zostana
opublikowane w tym tygodniu powinny potwierdzié site aktywnosci
gospodarczej ale nadal bez niekontrolowanego wzrostu presji inflacyjnej.

Gorgce wydarzenia

Inflacja stabilna we wrzesniu

Inflacja CPI pozostata stabilna w wrzesniu na poziomie 1,6% r/r, po wzroscie
cen o 0,2% m/m. Rezultat byt nieco nizszy niz konsensus rynkowy, poniewaz
wzrost cen zywnosci okazat sie mniejszy niz przewidywany. Niemniej jednak,
efekt letniej suszy byt nadal widoczny gdyz ceny zywnosci zdrozaty o 0,6%
m/m (0,7% m/m w sierpniu) i 2,4% r/r (wobec 1,8% r/r w sierpniu). Po dwéch
miesigcach silnego wzrostu, ceny paliw poszly w dét o 2,5% m/m w $lad za
korektg na migdzynarodowych rynkach. Inne komponenty indeksu inflacji byty
zgodne z przewidywaniami, nie pokazujac sygnatow wyzszej presji. Wedtug
naszych szacunkow, inflacja netto (wykluczajaca zywnos$¢ i paliwa) pozostata
stabilna we wrzesniu na poziomie 1,4% r/r albo wzrosto lekko do 1,5% r/r,
potwierdzajac mate zagrozenie dla celu inflacyjnego w srednim terminie. Z
powodu efektu niskiej bazy i kontynuacji wzrostu cen zywnosci, przewidujemy
ze inflacja wzrosnie do 2,1% r/r w grudniu, i pézniej do prawie 3% r/r w
pierwszym kwartale 2007. Jednak, jak powtarzaliSmy wiele razy, nie powinno
to wymagac zacisniecia polityki pienieznej, gdyz wedtug nas wzrost inflacji nie
bedzie trwaly a cel inflacyjny 2,5% nie jest w Srednim terminie zagrozony.

Nasz punkt widzenia zostat potwierdzony przez dwdch czionkéw RPP,
Mirostawa Pietrewicza i Jan Czekaja, ktorzy powiedzieli w piatek, ze nie
widac presji na ceny ze strony popytu i ze nie ma powodu zmienienia polityki
pienieznej w najblizszym okresie (wedlug Pietrewicza nawet do potowy
2007). Jednak catkowicie odmienng opinie zaprezentowata Halina
Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP z ,jastrzebiej” frakcji, ktdra ostrzegta w
piatek, ze presja na ceny rosnie i ze inflacja moze przetamac cel inflacyjny na
dtuzej przy braku reakcji Rady. Wasilewska Trenkner powiedziata, ze gtéwne
stopy procentowe powinny ulec zmianie juz w tym roku i ze wierzy iz taka
decyzja znajdzie poparcie wigkszosci cztonkéw Rady.

Konkluzja: Wrzesniowe dane o CPI wsparly nasze opinie o braku powodéw
do zmiany stép w najblizszym czasie, pomimo iz komentarze niektorych
czlonkow RPP sugerowaly ze ,jastrzebie” w Radzie beda naciskaly na
podwyzke stop w nadchodzacych miesigcach.
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Mocne odbicie na rynku kredytéw

Dane banku centralnego z sektora bankowego opublikowane w pigtek
pokazaty mocne przyspieszenie wzrostu kredytow. Wzrost kredytow ogotem
przyspieszyt we wrze$niu do 19,2% r/r, najwyzszego tempa od szesciu lat, z
poziomu 18% w sierpniu i ok. 12% na poczatku br. Najszybsza dynamika
nadal utrzymuje sie w przypadku kredytéw dla gospodarstw domowych
(31,2% r/r, co oznacza przyrost o ponad 41 mld zt w ciggu roku). Jednak
réwnoczesnie nastgpito wyrazne ozywienie w przypadku zadtuzenia firm,
ktore zwiekszyto sie o 9,9% r/r wobec 8,8% w sierpniu i ponizej 4% na
poczatku br. Takie informacje potwierdzaja oczekiwania kontynuaciji
szybkiego wzrostu konsumpcji prywatnej i inwestycji w drugim pétroczu.
Podaz pienigdza M3 wzrosta o 13% r/r, nieco szybciej niz 12,9% rir w
sierpniu. Wzrost depozytow réwniez pozostat wysoki, na poziomie 11,6% r/r,
na co ztozyt sie wzrost depozytéw gospodarstw domowych o 7,3% r/r i wzrost
depozytéw przedsiebiorstw 0 19,4% r/r.

Konkluzja: Szybki wzrost kredytow potwierdza, ze popyt krajowy utrzyma
wysokie tempo wzrostu w najblizszych kwartatach.

Wazrost importu przegonit eksport

Deficyt obrotéw biezacych wyniést w sierpniu 610 min €, czyli znacznie
powyzej naszej optymistycznej prognozy 50 min €. Eksport i import utrzymaty
bardzo szybkie tempo wzrostu, odpowiednio 23,4% r/r i 24,3% r/r, ale warto
zwréci¢ uwage, ze ten ostatni rost szybciej juz drugi miesigc z rzedu, co
moze oznaczac, ze wysoka dynamika popytu krajowego stopniowo zaczyna
pogarsza¢ bilans handlowy Polski i tendencja ta bedzie postepowata w
kolejnych miesigcach. Tymczasem deficyt handlowy byt nadal umiarkowany,
wynoszac 453 min €. Bilans transferow biezacych okazat sie dwukrotnie
nizszy niz zaktadalismy, wynoszac 406 min €, co wynikato z wyjatkowo
niskiego bilansu transferéw z UE (13 min €), jednego z najnizszych w historii.
Podajac dane za sierpien, NBP zweryfikowat rowniez dane z poprzednich
miesiecy. Deficyt obrotow biezacych z lipca zostat dos¢ mocno zmniejszony,
z 794 min € do 475 min €, co ograniczylo skale negatywnej reakcji rynku na
wyzszy deficyt sierpniowy. Relacja skumulowanego deficytu obrotow
biezacych z ostatnich 12 miesiecy do PKB pozostata w sierpniu dos¢ niska,
na poziomie 2,1% wobec 2,0% w lipcu.

Konkluzja: Wyzszy deficyt obrotéw biezacych za sprawa mocniejszego
importu i niskich transferow z UE. Szybki wzrost eksportu i importu
potwierdza, ze zaréwno popyt krajowy jak i zagraniczny podtrzymuja szybki
wzrost gospodarczy w Polsce.

Kontynuacja ozywienia gospodarki w IV kwartale

Raport NBP nt. koniunktury gospodarczej w IV kwartale 2006 pokazat bardzo
optymistyczng ocene sytuacji ekonomicznej w ostatnich miesigcach tego
roku. Badanie potwierdzito kontynuacje poprawy sytuacji finansowej
przedsiebiorstw, rosnacy popyt, rekordowo wysokie wykorzystanie mocy
wytworczych w przedsiebiorstwach, malejace bariery w rozwoju dziatalnosci
firm, oraz silny wzrost popytu na prace. Réwnoczesnie firmy zgtaszaty
narastajgce problemy ze znalezieniem wykwalifikowanych pracownikéw i
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deklarowaty rosngca sktonnos¢ do podwyzek ptac. Wzrosty oczekiwania
inflacyjne przedsiebiorcéw, zaréwno w stosunku do cen konsumpcyjnych, jak
i cen produkcji sprzedanej przemystu.

Konkluzja: Whnioski z raportu NBP byly wyjatkowo optymistyczne jesli
chodzi o tempo wzrostu gospodarczego w ostatnim kwartale a
réwnoczesnie sugerowafy, ze presja na wzrost cen moze narastac.

Monitor rynku

W piatek ztoty kontynuowat trend aprecjacyjny wobec gtownych walut przy
lepszych nastrojach inwestorow wobec rynkéw wschodzacych. Kurs
EURPLN przebit w czwartek 3,9 i spadt w pigtek do 3,88, natomiast kurs
USDPLN wzrost z 3,099 do 3,105. Rynek diugu poczatkowo umocnit sie po
publikacji nizszej od oczekiwan inflacji. Jednak w drugiej czesci dnia doszto
do ostabienia m.in. w reakcji na komentarz Haliny Wasilewskiej-Trenkner
oraz na rosngce rentownosci na rynkach bazowych po publikacji danych w
Stanach Zjednoczonych.

W pigtek dolar zdecydowanie umocnit sie wobec wspdlnej waluty po
publikacji danych o sprzedazy detalicznej w Stanach Zjednoczonych. Mimo,
ze gtébwna wartos¢ byta znacznie ponizej oczekiwan, sprzedaz po
wykluczeniu paliw wzrosta i byta pozytywnym sygnatem dla gospodarki.
Dolara umacniat sie dalej po publikacji wyzszego od oczekiwan wstepnego
indeksu Michigan. Ostatecznie kurs EURUSD spadt ponizej 1,25. Dane ze
Stanéw Zjednoczonych réwniez negatywnie wptynety na rynek obligacji, a
10-letnie rentownosci Treasuries wzrosty do 4,81% z 4,78%.

Konkluzja: Ztoty umocnit sie do 3,88 wobec euro przy poprawie nastawienia
inwestorow do rynkéw wschodzacych. CPl nieco umocnif dfug, choc¢
poOzniej nastapita lekka korekta giéwnie z powodu rosnacych rentownosci
na rynkach bazowych. Dzis rynek skupi uwage na statystykach z rynku
pracy (mozliwe ostabienie obligacji).

Przeglad miedzynarodowy

Wstepny indeks nastrojow konsumentéw Michigan dla USA wzrést w
pazdzierniku do 92,3 z 854 we wrze$niu, podczas gdy prognozy
ekonomistow wskazywaty niewielki wzrost do 86,5.

Sprzedaz detaliczna w Stanach Zjednoczonych we wrzes$niu spadta o 0,4%
m/m, co byto znaczaco ponizej rynkowych oczekiwan (wzrost o 0,2%).
Jednak po wykluczeniu paliw sprzedaz byta o 0,6% wyzsza niz w sierpniu.

We wrzesniu ceny importowe spadlty o 2,1% w poréwnaniu do wzrostu o
0,8% w sierpniu, podczas gdy ekonomisci oczekiwali spadku o 1,2%. Ceny
importowanych paliw spadly o 10,3% | byt to najwiekszy spadek od grudnia
2004.
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Notowania ztotego (13.10.2006 Kurs zlotego
Max Otwarcie * Zamkniecie ** ixi
EUR 3,8720 3,8929 3,8928 3,8792 3,8930 3T+ r 4,00
usb 3,0898  3,1064 3,0992 3,1046 3,1002
*8:30, ** 17:00 3,15 L 398
Notowania kursu EUR/USD (13.10.2006 343 L 396
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD 1,2488 1,2566 1,2560
*8:30, ™ 17:00 3117 B
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) 3,09 4 392
EURUSD 1,2506 CADPLN 2,7594
USDPLN 3,1012 DKKPLN 0,5240 3,07 4 -390
EURPLN 3,8782 NOKPLN 0,4648
CHFPLN 2,4590 SEKPLN 0,4199 3B+ 388
JPYPLN* 2,6050 CZKPLN 0,1387 NN N NN NNNNNNRNN--N-N-N-NCNNCN
GBPPLN 5,7884 HUFPLN* 1,4371 e r o tabr o ae e aS s SS
*za 100 jednostesk T T T == BN ) A
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
% Rentownosci obligacji skarbowych
GER 580
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A
(pb) (pb)
3L 4,97 -2 4,80 3 3,68 1
4L+ 5,22 -2 3,71 2
5L 5,26 1 4,77 3 3,74 2
8L 5,38 0 3,79 2
10L 5,43 -1 4,80 3 3,82 2
*OK1208 **DS1110

Aukcje obligacji ]
Sr, Poprzednia

—~— n Zmiana
Oferta rentow- ST, (pb) 4,60 T T T T T T T T T T T T T T
Las PSS SEEEEEEEEEEEEEERRRRY
W M~ O v~ M I M~ OO «— M WO M~ D v~ M W0 M~ O «~ o
06.09 2L 1200 6430 1200 4,970 491 -2 | T - - T = NN A
20.09 5L 2400 4282 2400 5,233 5,525 -29 ol — 5 0L

1110 10L 2400 5520 2400 5,483 5,595 -1
* w tym aukcja uzupetniajaca

Stawki WIBOR (13.10.2006
OIN 4,11 0
TIN 4,11 0
SwW 4,13 0
2w 4,13 -1
1™ 4,15 -1
3M 4,22 -2
6M 4,43 -1
9M 4,61 0
1Y 4,71 -1
Stawki FRA (13.10.2006 ] 420 |
Termin Srednia Zmiana (pb) ’
1x2 4,17 -1 410 71— T T T T T T T
9x12 4'97 3 D 2LRE2IL&R/RII TN @
3x9 464 3 — WIBOR 3 —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,88 -4

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 sa
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 wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiegac¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé
sie 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.

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



