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Kilka miesiecy bez podwyzek 18 pazdziernika 2006

Wczoraj dwoch cztonkéw RPP, ktérzy zazwyczaj przechylaja szale decyzji w zakresie polityki pienieznej,
zasygnalizowato, ze nie widza potrzeby zmian stop procentowych w Polsce w najblizszych miesigcach.
Wydaje sie, ze Andrzej Stawinski i Andrzej Wojtyna zdaja sobie sprawe, ze presja inflacyjna stopniowo sie
nasila, ale nie sa przekonani, ze cel inflacyjny jest zagrozony w srednim okresie, szczegélnie ze pewne
zaciesnienie polityki pienieznej faktycznie mialo miejsce w efekcie wzrostu rynkowych stép procentowych
czy tez podwyzek stop dokonanych za granica. W zwiazku z tym podtrzymujemy nasza opinie, ze
zaciesnienie polityki pienieznej w Polsce jest bardzo mato prawdopodobne w tym roku, a dalsze kroki RPP
beda uzaleznione od nadchodzacych danych. Jezeli zmaterializuje sie scenariusz ekonomiczny
prognozowany przez nas, tj. inflacja netto nie przekroczy 2,5% w 2007 r., nie mozna wykluczy¢ pozostawienia
stop procentowych przez kolejne 12 miesiecy.

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj dane o produkciji i PPI

Dzisiaj o 14:00 zostang opublikowane dane o produkcji przemystu i
budownictwa oraz dynamice PPl we wrzes$niu. Wedlug naszych
przewidywan, wzrost produkcji przemystowej spowolnit wyraznie do 6,3% r/r
z 12,5% rir (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
CPI sugeruje ze inflacja PPl moze by¢ nizsza niz przewidywana we wrzesniu
(nasza prognoza i konsensus rynkowy na poziomie 3,6%).

Konkluzja: Stabsza dynamika produkcji za sprawa mniejszej liczby dni
roboczych i umiarkowany wzrost PPl moga poméc w umocnieniu na rynku
diugu.

RPP bardziej czujna, ale do podwyzek daleko

Czionek RPP Andrzej Stawinski, ktérego gtos zazwyczaj przechyla szalg na
korzy$¢ ,gotebiego” lub ,jastrzebiego” obozu w Radzie, dat wczoraj do
zrozumienia, ze nie ma pospiechu jesli chodzi o zmiany stop procentowych.
Cho¢ przyznat, ze silny wzrost gospodarczy skfania coraz bardziej bank
centralny do rozwazenia decyzji o zaciesnieniu polityki pienieznej, to jego
zdaniem nalezy wzig¢ pod uwage, ze efektywnie pewne zaostrzenie polityki
pienieznej juz nastgpito poprzez wzrost rynkowych stdép procentowych.
Stawinski podkreslit, ze zmiany dtugoterminowych stép sg waznych
mechanizmem transmisji polityki pienieznej. Dodat, ze z takiego punktu
widzenia wzrost rynkowych stép procentowych w poréwnaniu z | potowg roku
oznacza, ze czes¢ pracy zostata juz za bank centralny wykonana. Sugeruje
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to, ze Stawinski nie widzi potrzeby szybkich podwyzek oficjalnych stép
procentowych NBP. Wedtug niego obserwowane obecnie przyspieszenie
inflacji jest przejsciowe, poniewaz wigze sie gtdwnie z wystgpieniem szoku
na rynku zywnosci. Jednoczesnie czionek RPP stwierdzit, Ze szok na rynku
zywnosci w tym roku jest stabszy niz w 2004 r. co oznacza, ze ryzyko
efektow drugiej rundy jest nadal niskie.

Inny czionek RPP, ktérego gtos czesto rozstrzyga o wynikach gtosowan
Rady, mianowicie Andrzej Wojtyna, wyrazit wczoraj podobny poglad, mowiac,
ze presja na inflacje jest nadal pod kontrolg i nie ma powodu zmiany stép w
najblizszych kilku miesigcach. Jego zdaniem struktura wzrostu PKB oraz
rozmiar deficytu obrotéw biezacych pokazaly, ze ozywienie gospodarcze jest
napedzane gtéwnie przez eksport i inwestycje, a nie konsumpcje prywatna,
co jest dobre dla perspektyw inflacji. Powtérzyt, ze polityka pieniezna
powinna reagowac¢ na wzrost inflacji przede wszystkim wtedy, gdy wynika on
z presji popytowej, podczas gdy nie wydaje sie ona obecnie silna, a
zagrozenia majgce nadejs¢ ze strony rynku pracy nadal sie nie materializujg.
Wojtyna powiedziat réwniez, ze podwyzki stop dokonane za granicg
przyczynity sie posrednio do zmniejszenia presiji inflacyjnej w Polsce.

W sumie, wydaje sie, ze Stawinski i Wojtyna zdajg sobie sprawe, ze presja
inflacyjna stopniowo sie nasila, ale nie sa przekonani, ze cel inflacyjny jest
zagrozony w srednim okresie, szczegolnie ze pewne zaciesnienie polityki
pienieznej faktycznie miatlo miejsce w efekcie wzrostu rynkowych stép
procentowych czy tez podwyzek stop dokonanych za granica. W zwigzku z
tym podtrzymujemy naszg opinie, ze zaciesnienie polityki pienieznej w
Polsce jest bardzo mato prawdopodobne w tym roku, a dalsze kroki RPP
beda uzaleznione od nadchodzacych danych. Jezeli zmaterializuje sie
scenariusz ekonomiczny prognozowany przez nas, tj. inflacja netto nie
przekroczy 2,5% w 2007 r., nie mozna wykluczy¢ pozostawienia stop
procentowych przez kolejne 12 miesiecy.

Konkluzja: Wypowiedzi czlonkéw RPP sugeruja, ze nie beda oni glosowaé
za szybkimi podwyzkami stép, chociaz dostrzegaja pewne ryzyko dla
inflacji.

Monitor rynku

Zioty oscylowat wczoraj ponownie w bardzo waskim przedziale w okolicach
dtugoterminowego poziomu wsparcia kursu EURPLN przy braku waznych
sygnatow do gwattowniejszych ruchow. Polska waluta nieco sie ostabita
wzgledem euro do 3,886 z 3,883, natomiast wobec dolara z 3,099 do 3,10.
Zaktadamy, ze taka sytuacja moze jeszcze potrwaé przez pewien czas, a
kurs EURPLN pozostanie w trendzie umiarkowanego wzrostu o ile jakas
istotna wiadomos¢ nie zmieni postrzegania polskiego rynku przez inwestoréw
zagranicznych. Polski rynek diugu umocnit sie we wtorek podazajac za
umocnieniem na rynkach bazowych, gtéwnie amerykanskich Treasuries. Dzi$
Ministerstwo Finansow zaoferuje 2,0 mld zt obligacji 5-letnich PS0511.

Na rynku miedzynarodowym dolar poczatkowo zyskiwat na wartosci po
nizszym od oczekiwan indeksie ZEW, cho¢ nieco pdzniej kurs EURPLN
wzrést po stabszych od oczekiwan danych o produkcji. Ceny amerykanskich
obligacji rzadowych wyskoczyty w goére poczatkowo po danych PPI. Giéwna
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wielko$¢ pokazata spory spadek, podczas gdy bazowe wartosci zaskoczyty w
gore. Jednak wzrost bazowego PPl byt raczej jednorazowym efektem
wycofywanych promocji cenowych samochodéw, w rezultacie rynek znacznie
sie umocnit. Ten ruch byt wsparty przez stabsze od prognoz dane o produkc;ji
przemystowej. W rezultacie rentownosci 10-letnich Treasuries spadty o kilka
punktéw bazowych do 4,74%, podczas gdy bundy podazyly za rynkiem
amerykanskim i 10-letnie rentownosci spadty do 3,8%.

Konkluzja: Zfoty byt dosy¢ stabilny réwniez wczoraj na poziomie ok. 3,88
wobec euro i moze w najblizszym czasie sie osfabiac. Obligacje byly niemal
bez zmian przy sporym umocnieniu na rynkach bazowych po danych o PPI i
produkcji w USA. Dzis rynek obligacji moze sie umocni¢ po danych o
produkcji, a publikacja dnia dla rynkéw Swiatowych bedzie amerykanska
inflacja CPI.

Przeglad miedzynarodowy

Niemiecki wskaznik oczekiwan instytutu ZEW na pazdziernik wyniost —27,4 w
poréwnaniu do —22,2 w ubieglym miesigcu i byt znacznie ponizej oczekiwan
na poziomie —20. Niemiecki indeks biezacych warunkéw wskazat wzrost do
42,9 z 38,9 i bylo powyzej przewidywan rynkowych na poziomie 40.
Wskaznik oczekiwan strefy euro spadt do —12,5 z —10,2 i stato sie tak pod
wptywem mozliwego spowolnienia gospodarki amerykanskiej i podwyzek
stop w EU-12. Ekonomista ZEW Matthias Koehler powiedziat, ze indeks
moze osiggna¢ swoj najnizszy poziom nastepnego miesigca i zaczg¢ rosnaé
ponownie.

Inflacja HICP dla strefy euro spadta do 1,7% r/r (0,0% m/m) z 2,3% r/r w
sierpniu w poréwnaniu do wstepnych szacunkéw na poziomie 1,8% r/r. Dane
bazowe, wykluczajgace ceny zywnosci i energii, wyniosty 1,5% r/r i 0,3% m/m.

Naptyw kapitatu netto do USA w sierpniu by} rekordowo wysoki na poziomie
116,8 mld $ w poréwnaniu do 32,9 mid $ w lipcu z rekordowymi zakupami
netto amerykanskich papieréw wartosciowych na poziomie 119,5 mid $ i
zakupami netto Treasuries na poziomie 46,3 mid $ (najwyzszy poziom od
listopada 2005). Naptyw kapitatlu netto byt duzo wyzszy od deficytu
handlowego i prognozy rynku na poziomie 50 mid $.

We wrzesniu produkcja przemystu w USA spadta o 0,6% m/m przy
przewidywanym 0,0% po braku zmian w sierpniu. Wykorzystanie mocy
produkcyjnych spadto do 81,9% z wyzej rewidowanego 82,5% i byto nieco
ponizej przewidywan na poziomie 82,2%. Produkcja przemystu w Il kw.
wzrosta o 3,6% w poréwnaniu do 6,6% w Il kw., podczas gdy wykorzystanie
mocy produkcyjnych wyniosto 82,3% w poréwnaniu do 82,0% w Il kw. i byt to
najwyzszy poziom od Il kw. 2000.

Ceny producentéw spadly w USA we wrzesniu o 1,3% m/m (najwyzszy
spadek od kwietnia 2003) w poréwnaniu do wzrostu o 0,1% m/m w sierpniu,
podczas gdy ekonomisci prognozowali mniejszy spadek, o 0,6% m/m. Bylo to
spowodowane spadkiem cen energii o 8,4% m/m, (najwyzszy spadek od
lipca 1986), rekordowo wysokim spadkiem ceny benzyny o0 22,2% m/m i oleju
grzewczego o 18,5% m/m. Wykluczajac zywnos$¢ i energie PPl wzrést 0 0,6%
m/m w poréwnaniu do —0,4% m/m w ubieglym miesigcu. Wzrost bazowego
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atrakcyjnosci promocji cenowych.

spowodowany wzrostem cen samochoddéw po pogorszeniu

VEAS  KRAJ WSKAZNIK OKRES RINEK o TAeR

14:30 USA CPI Vil %rr 0,3 0,2

1430 USA CPI IX % rir 0,2 0,2

14:30  USA  Liczba wydanych pozwolen na budowe IX Min 1,702 1,727

14:30  USA  Liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych IX min 1,64 1,665
Zrodto: Reuters
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Notowania ztotego (17.10.2006 Kurs zlotego
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* . *% .
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GBPPLN 5,7847 HUFPLN* 1,4612 22222z2z22z223222080000000
*za 100 jednostek T T === SRAS oEees
——USD (lewa 0§) —— EUR (prawa 0$)
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. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin A
(pb) (pb)
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Aukcje obligacji 4,80
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* w tym aukcja uzupetniajaca
Stawki WIBOR (17.10.2006 % 3-miesigczne stawki rynku pieni¢eznego
OIN 4,10 0
TIN 4,10 0
Sw 4,13 0
2w 4,13 0
1M 4,14 0
3M 4,21 0
6M 4,42 -1
9M 4,60 -1
1Y 4,70 -1
Stawki FRA (17.10.2006
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztionka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje dokfadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



