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Dzisiaj nowe dane i Fed 24 pazdziernika 2006

Dzisiaj, tuz przed rozpoczeciem dwudniowego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, poznamy kolejne
wrzesniowe dane makroekonomiczne. Prognozujemy relatywnie szybki wzrost w sprzedazy detalicznej (13,4%
r/r) i spory spadek bezrobocia (15,3%), potwierdzajace site wzrostu gospodarczego, podczas gdy miary inflacji
bazowej powinny pozosta¢ w miare niskie, pokazujac niska presje na ceny. A zatem, dane powinny mie¢
neutralny wplyw ocene sytuacji gospodarczej przez cztonkow RPP, wspierajac nasza opinie, ze argumenty za
szybka podwyzka stop nie sg zbyt mocne. Podobny obraz sytuacji w IV kwartale — z szybkim wzrostem i
umiarkowanym ryzykiem inflacyjnym — potwierdzily wczoraj wskazniki koniunktury za pazdziernik.

Dla rynkéw miedzynarodowych kluczowym wydarzeniem bedzie dzis posiedzenie Fed. Zmiany stép nie sq
oczekiwane, ale istotny bedzie komunikat po posiedzeniu, ktory moze wplynaé na apetyt inwestorow na
ryzyko, a byt to gléwny czynnik powodujacy w ostatnim czasie umocnienie walut na rynkach rozwijajacych
sie, w tym ztotego. Rynki beda patrze¢ na towarzyszacy decyzji komunikat aby zobaczy¢ czy bank centralny
zachowa ,jastrzebi” ton, co jest mozliwe bioragc pod uwage ostatnie dane o inflacji i komentarze
przedstawicieli amerykanskiego Fed.

Gorgce wydarzenia

Dzis dane o sprzedazy detalicznej, bezrobociu i inflacji bazowej

Dzisiaj o 10:00 odbedzie sie konferencja prasowa GUS, na ktérej zostang
m.in. opublikowane dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu. O godzinie
14:00 NBP opublikuje z kolei wskazniki inflacji bazowej za wrzesieh. Dane o
sprzedazy detalicznej powinny pokazac kontynuacje ekspansji gospodarczej;
przewidujemy wzrost o 13,4% r/r, co jest nieco powyzej konsensusu
rynkowego. Stopa bezrobocia powinna spas¢ do 15,3% we wrzesniu z 15,5%
ot Wskazniki koniunktury w poprzednim miesigcu. Inflacja netto moze lekko wzrosna¢ (jezeli w ogole) z
sierpniowego poziomu 1,4% r/r, wskazujac na matg presje na wzrost cen. W
sumie, dzisiejsze dane nie powinny zmieni¢ obrazu polskiej gospodarki z
szybkim wzrostem gospodarczym i niskg presjg inflacyjng ze strony popytu.
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Konkluzja: Jesli sprawdza sie nasze prognozy, dzisiejsze dane potwierdza
207 scenariusz silnej ekspansji gospodarczej przy umiarkowanej presji
10 | inflacyjnej, co bedzie neutralne dla rynku.

Cieply poczatek IV kwartatu

Wedtug danych opublikowanych wczoraj przez GUS wskazniki koniunktury w
pazdzierniku byty dos¢ dobre. W przetwérstwie przemystowym wskaznik
koniunktury nie ulegt zmianie (pozostajac na poziomie 16 pkt), w
budownictwie nastapit spadek o 3 pkt (do 33 z 36 pkt), a indeks dla handlu
detalicznego poprawit sie o 2 pkt (do —1 z —3). Nieznaczne pogorszenie
koniunktury w budownictwie wobec wrzesnia to rezultat dziatania
-40 - sezonowosci, natomiast w ujeciu rocznym ocena koniunktury w tym sektorze
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po raz kolejny wyraznie sie poprawita (o 13 pkt). W przetworstwie
przemystowym i handlu detalicznym roczna dynamika wskaznikow
koniunktury byfa jeszcze lepsza niz przed miesiacem. Szczegotowa ocena
sytuacji przedsiebiorstw — w odniesieniu do biezacego i przysztego portfela
zamoéwien oraz sprzedazy, zatrudnienia, kondycji finansowej — byta w sumie
nieznacznie lepsza niz przed miesigcem i wyraznie lepsza niz przed rokiem.
Jesli chodzi o ceny w kazdym z sektorow spodziewany jest ich wzrost, ale na
mniejsza skale niz oczekiwano przed miesigcem. Ogdlnie dane pokazatly, ze
na poczatku ostatniego kwartatu roku nastroje przedsiebiorstw pozostajg
optymistyczne, co dobrze wrdzy naszej prognozie zaktadajacej utrzymanie
sie wzrostu PKB w tym okresie na poziomie przynajmniej 5%. Jednoczes$nie
potwierdzity sie oczekiwania umiarkowanego wzrostu cen, cho¢ wciaz trudno
méwi¢ o sygnatach niekontrolowanego, nadmiernego nasilenia pres;ji
inflacyjnej.

Konkluzja: Zgodnie z oczekiwaniami — potwierdzenie oczekiwanego obrazy
sytuacji gospodarczej w ostatnim kwartale roku. Bez wplywu na rynek.

Monitor rynku

W poniedziatek nastgpita lekka realizacja zyskéw na rynkach wschodzacych
po niedawnym silnym wzmocnieniu, jednak zmiana kursu ziotego wobec
innych gtéwnych walut byta umiarkowana. Kurs EURPLN nieco wzrést do
3,873 z 3,866, podczas gdy USDPLN do 3,086 z 3,07. Korekta przedtuzyta
sie dzis rano z powodu wiadomosci o dalszych zamieszkach na Wegrzech.
Korekta oraz realizacja zyskow nastapita tez na rynku diugu po silnym
umocnieniu w piatek; ostabienie zostato wywotane przez realizacje transakgji
,stop loss”, czemu towarzyszyt wzrost rentownosci na rynkach bazowych.

Kurs EURUSD spadt do 1,255 z 1,259 przed spotkaniem Fed, podczas gdy
amerykanskie Treasuries ostabity sie i 10-letnie rentownosci wzrosty do
4,83% z 4,79%. Bundy poszly w $lad za amerykanskim rynkiem

Konkluzja: Ztoty nieco stracif na warto$ci wobec euro i dolara, ale pozostaf
stabilny wobec gtéwnych walut. Obligacje ostabily sie na tle realizacji
zyskéw po znacznych wzrostach podczas sesji piatkowej i przetamaniu
poziomu ,,stop loss”.

Przeglad miedzynarodowy

Za granicg nie byto znaczacych publikacji danych w poniedziatek. Dzi$ rynek
zwréci szczegOlng uwage na spotkanie i komunikat Fed, ktore mogtoby
wptyngé¢ na globalny apetyt inwestoréw na ryzyko.

CZAS 5 OSTATNIA
W-wa KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK WARTOSG
10:00 EMU  Saldo obrotéw biezacych VIl mid

20:15  USA  Spotkanie Fed - Decyzja % 5,25 5,25

Zrodto: Reuters
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Notowania ztotego (23.10.2006
Max Otwarcie * Zamkniecie ** ixi Kurs ztotego
EUR 3,85638 3,8762 3,6555 3,8727 3,8624 r 4,00
usbD 3,0620  3,0881 3,0701 3,0860 3,0713
* 8:30, ** 17:00 3.8
Notowania kursu EUR/USD (23.10.2006 3.9
Min Max Otwarcie * Zamkniecie ** | 304
EUR/USD 1,2536 1,2535 1,2598 '
* 8:30, **17:00 392
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) I 3,90
EURUSD 1,2539 CADPLN 2,7226
USDPLN 3,0972 DKKPLN 0,5207 r 3,88
EURPLN 3,8829 NOKPLN 0,4585
CHFPLN 2,4385 SEKPLN 0,4192 3,86
JPYPLN* 2,6024 CZKPLN 0,1370 §
GBPPLN 5,7715 HUFPLN* 1,4579 IS

* za 100 jednostek

Rentownosci obligacji skarbowych

Rentownosci obligacji (23.10.2006) 580 -
PL GER '

Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana 560 |

Termin "o ) nosé (pb) nos$é (pb)

2L 4,75 0 4,92 0 3,73 0 540

3L 4,85 4 4,85 1 3,74 -1

4L 5,14 1 3,77 -1 520

5L 519 2 4,81 0 3,79 -1

8L 5,31 3 3,84 0 500

10L 5,37 2 4,83 0 3,87 -1 '
*OK1208 *DS1110 "

Aukcje obligacji

Sr, Poprzednia

Sprze- Zmiana 460

Oferta Popyt daz rentow- $r, T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
az 2x 24 (pb) N N N N N NN N N N NN N N SN N N N SN NN
nosc rentownosc = sss:s=::s=:s=:=:::388888888¢8¢8
PLN m SEITELCERJAILKRBYI T2 T EerR
04.10 2L 1200 6430 1200 4,970 4,991
1810 5L 2000 4251 2000 5,328 5,233 1 —2d —5—10
1110 10L* 2400 5520 2400 5,483 5,595 -1
* w tym aukcja uzupetniajaca
Stawki WIBOR (23.10.2006) % 3-miesieczne stawki rynku pienigznego
Termin Stawki Zmiana (pb
O/N 3,99 -1
TIN 3,99 -1
sSwW 4,09 -3
2w 4,10 -2
1™ 4,12 -1
3M 4,20 -1
6M 4,37 -1
9M 4,56 -2
1Y 4,66 -3
Stawki FRA (23.10.2006 4,20
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,15 -4 47—
3x6 4,45 2 SESEEEEESCCEREERREERY
6x9 4,67 -1 SUILCL2RAJAIELESYN T2 ITeLeR
9x12 4,87 0
39 460 2 —— WIBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA 6x9
6x12 4,80 0

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakeji 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 mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartos$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrgkolwiek spdtka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorédw. 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 czlonkiem Allied Irish Banks Group



