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Banki centralne w centrum uwagi 23 pazdziemika 2006

Najwazniejszymi wydarzeniami w tym tygodniu beda spotkania Rady Polityki Pienieznej i Fed. Poniewaz w
obydwu przypadkach oczekiwania rynku wskazuja na brak zmian stép procentowych i trudno sobie
wyobrazi¢, aby miatlo by¢ inaczej, uwaga rynkow skupi sie na komunikatach opublikowanych po
posiedzeniach. W przypadku polskim dodatkowym elementem bedzie nowa projekcja inflacji, ktérej gtéwne
rezultaty Rada przedstawi w srode, a caly Raport o inflacji poznamy (miejmy nadzieje) w dalszej czesci
tygodnia. Cho¢ pazdziernikowe posiedzenie Rady wydaje sie bardzo wyczekiwane, nie wydaje nam sie aby
mialo ono zasadniczo zmieni¢ nastroje na rynku. Rynek wycenia obecnie delikatne podwyzki w przysziym
roku, co ma sens biorac pod uwage, ze sytuacja ekonomiczna zmienia sie¢ w kierunku rosnacych zagrozen
dla inflacji. Naszym zdaniem ryzyka te nie sg jednak na tyle istotne aby stanowi¢ zagrozenie dla celu
inflacyjnego w s$rednim terminie, a przekroczenie go pod wplywem czynnikow podazowych nie jest
wystarczajacym argumentem za zwiekszeniem restrykcyjnosci polityki pienieznej.

Tuz przed weekendem premier Jarostaw Kaczynski powtorzyt po raz kolejny, ze profesor SGH Urszula
Grzelonska jest rozwazana jako bardzo powazny kandydat na stanowisko prezesa NBP, chociaz decyzja nie
zostala jeszcze podjeta i nie ztozono jej oficjalnej propozycji w tej sprawie.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

W tym tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami dla polskiego rynku
finansowego bedg posiedzenia Rady Polityki Pienieznej oraz
amerykanskiego banku centralnego. Poniewaz w obu przypadkach oczekuje
sie braku zmian stop i rzeczywiscie trudno sobie wyobrazi¢ inne decyzje, to
uwaga uczestnikéw skupi sie na komunikatach publikowanych po ogloszeniu
decyzji. Poza tym, dos¢ wazne dla notowan walut w regionie, w tym dla
ztotego, beda zaplanowane na ten tydzien posiedzenia bankoéw centralnych
Czech i Wegier. W przypadku Wegier spodziewana jest podwyzka nawet o
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Jesli chodzi o spotkanie RPP, to dodatkowych elementem branym pod
W tym tygodniu poznamy nowa uwage przez bankierow centralnych bedzie nowa projekcja inflacji. Gtéwne
projekcje inflacji wyniki projekcji zostang zapewne przedstawione w srode w komunikacie po

posiedzeniu Rady, a caty Raport o inflacji powinien zosta¢ opublikowany w
dalszej czesci tygodnia (miejmy nadzieje, ze jego publikacja bardziej sie nie
przedtuzy). Projekcja moze pokaza¢ nieco wyzszg inflacje, cho¢ bedzie to
wynika¢ przede wszystkim ze wzrostu cen zywnosci, ktdérego efekty bedag
widoczne w dwunastomiesiecznym wskazniku inflacji do potowy 2007 r.
Mamy nadzieje, ze RPP odniesie sie w komunikacie bezposrednio do
wynikow projekcji, szczegdlnie dla roku 2008, ktory jest w tej chwili
najistotniejszy z punktu widzenia polityki pienieznej. Mimo, ze
pazdziernikowe posiedzenie RPP jest wyczekiwane przez rynek z duzym
zainteresowaniem, m.in. dlatego ze niektorzy czionkowie Rady zasugerowali
mozliwos¢ podwyzki stop juz w tym miesigcu, to wydaje sie nam, ze nie
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zmieni ono zasadniczo nastrojow na rynku. Uczestnicy rynku wyceniajg
obecnie nieznaczng podwyzke stop w przysztym roku, co ma uzasadnienie
biorac pod uwage sytuacje gospodarczg wskazujaca na rosnace ryzyko
pewnego wzrostu inflacji. Uwazamy jednak, ze te ryzyka nie sg na tyle
istotne, aby stanowi¢ zagrozenie dla celu inflacyjnego w $rednim terminie,
natomiast przejsciowe przekroczenie celu przez inflacje pod wplywem
dziatania czynnikéw podazowych nie jest wystarczajgcym argumentem za
zaostrzeniem polityki pienieznej. Jednoczesnie warto zwroci¢ uwage, ze
efektywnie polityka pieniezna ulegta zaostrzeniu poprzez wzrost rynkowych
stép procentowych (a takze wzrost stop procentowych na $wiecie) oraz
obserwowane ostatnio umocnienie ziotego. Wedtug deklaracji profesoréw
Stawinskiego i Wojtyny z RPP, wydaje sie, ze podwyzki stép wcale nie sg
przesadzone, a warto pamietac, ze ich stanowisko byto w przesziosci czesto
decydujace dla wynikow gtosowan RPP w sprawie stop.

Przed spotkaniem RPP, ukazg sie dane o sprzedazy detalicznej, inflaciji
bazowej i stopie bezrobocia. Pierwszy wskaznik powinien pokazac
kontynuacje ekspansji gospodarczej i przewidujemy wzrost o 13,4% r/r, co
jest nieco powyzej konsensusu rynkowego. Inflacja netto powinna lekko
wzrosnac (jezeli w ogdle) z sierpniowego poziomu 1,4% r/r, wskazujac na
matg presje na wzrost cen. Stopa bezrobocia powinna spas¢ do 15,3% we
wrzesniu z 15,5% w ubieglym miesigcu. W sumie, dane z tego tygodnia
(wszystkie publikowane we wtorek) nie powinny zmieni¢ obrazu polskiej
gospodarki z szybkim wzrostem gospodarczym i niska presja inflacyjng ze
strony popytu. To samo dotyczy wskaznika koniunktury GUS na pazdziernik,
ktory bedzie opublikowany dzisiaj po potudniu.

Jesli chodzi o Fed, komunikat po posiedzeniu bedzie o tyle istotny, Zze moze
wptynaé na apetyt na ryzyko, a jest to gtéwny czynnik powodujacy w ostatnim
czasie umocnienie walut na rynkach rozwijajgcych sie, w tym ztotego. Rynki
bedg patrze¢ na towarzyszacy decyzji komunikat aby zobaczy¢ czy bank
centralny zachowa ,jastrzebi” ton, co jest mozliwe biorgc pod uwage ostatnie
dane o inflacji i komentarze cztonkéw Fed. Wsrdéd danych zagranicznych,
kluczowg publikacjg w raczej spokojnym pod tym wzgledem tygodniu bedzie
wstepny PKB w USA za Il kwartat. Roczny wzrost PKB powinien wynies¢
2,2% co jest spowolnieniem spowodowanym przez stan rynku
nieruchomosci. Handel zagraniczny netto takze powinien pociggna¢ wzrost
do dotu. Rownoczesnie przewiduje sie ze deflator PKB powinien spas¢ do
poziomu 2,8% r/r z 3,3% r/r.

Konkluzja: Spotkania bankéw centralnych w centrum zainteresowania w
tym tygodniu. Decyzja RPP i projekcja inflacji beda wazne dla nastrojéow na
rynku obligacji, szczegdlnie ze widzieliSmy znaczace wzmocnienie w
zeszfym tygodniu, podczas gdy decyzja Fed moze wplynaé na apetyt na
ryzyko w regionie, dziafajac na kurs ziotego.

Monitor rynku

Po silnym umocnieniu w czwartek ztoty byt dosy¢ stabilny na piatkowej sesiji.
Kurs EURPLN minimalnie spadt do 3,862 z 3,865, podczas gdy kurs
USDPLN minimalnie wzrést do 3,066 z 3,062. Ostatnia sita ztotego wynika z
polepszonych nastrojow na rynkach wschodzacych oraz w regionie, co
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przyczynito sie m.in. do sporego umocnienia wegierskiego forinta oraz
stowackiej korony. Dalsze ruchy ztotego bedg rowniez pod znacznym
wptywem zachowania walut regionu. Rynek dtugu kontynuowat czwartkowe
umocnienie juz od poczatku sesji. Po przetamaniu pozioméw stop-loss
rentownosci jeszcze bardziej spadly i obnizaty sie do konca sesji. W
porownaniu do czwartkowego zamkniecia rentownosci spadty o kilka
punktéw bazowych. W trakcie minionego tygodnia rentownosci 2-letnich
obligacji spadty niemal o 20 pb, co przyczynito sie do wystromienia krzywe;j.
Dzi$ Ministerstwo Finansow zaoferuje 52-tygodniowe bony skarbowe za 800
min zt.

W piatek nie byto publikacji waznych danych na miedzynarodowych rynkach
finansowych, a dolar byt nieco stabszy w poréwnaniu do pierwszej czesci
tygodnia, a mocniejszy niz po publikacji indeksu Philadelphia Fed w czwartek
wieczorem. Kurs EURUSD spadt do 1,26 z 1,262. Amerykanskie obligacje
pozostaty bez zmian w poréwnaniu do poziomu otwarcia 4,78%, tak samo jak
Bundy z rentownosciami 10-letnich na poziomie 3,84%.

Konkluzja: Zloty oscylowaf w waskim zakresie i bylo minimalnie silniejszy
wobec euro. Obligacje wzmocnily sie istotnie w obliczu polepszonych
nastrojow w regionie, co przyczynito sie do realizacji transakcji ,,stop loss”.
Rynek bedzie oczekiwatl na komunikaty Fed i RPP, kluczowe wydarzenia w
tym tygodniu.

Przeglad miedzynarodowy

Brak waznych danych opublikowanych na zagranicznych rynkach w piatek i
nie ma zaplanowanych publikacji na dzis.
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Notowania ztotego (20.10.2006 Kurs zlotego
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Stawki WIBOR (20.10.2006 % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
OIN 4,10 0
TIN 4,10 0
SW 4,12 0
2w 4,12 -1
1M 4,13 0
3M 4,21 1
6M 4,38 -2
9IM 4,58 -2
1Y 4,69 -1
4301
Stawki FRA (20.10.2006 . 420
Termin Srednia Zmiana (pb) ’
1x2 4,18 4 4,10
3x6 4,43 -4
6x9 4,68 -4
9x12 4,87 -4
3x9 4,58 -4
6x12 4,80 -6

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 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 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.
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