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RPP i Fed w centrum uwagi 23 sl E) 206

Dzi$ w centrum uwagi znajda sie wyniki posiedzen bankéw centralnych. Decyzja RPP (oczekiwany brak
zmian stop) zostanie ogtoszona w potowie dnia. Komunikat Rady i wyniki nowej projekcji inflacji beda wazne
dla nastrojow na rynku diugu i oczekiwan nt. kolejnych decyzji. Wieczorem poznamy wynik posiedzenia Fed
(wczoraj btednie poinformowaliSmy, ze ma zosta¢ ogtoszony juz we wtorek). Komunikat Fed moze wptynaé
na apetyt na ryzyko w regionie, wptywajac na kurs ztotego.

Dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu okazaly sie lepsze od oczekiwan, potwierdzajac, ze szybki wzrost
aktywnosci ekonomicznej jest caty czas kontynuowany. Wzrost PKB w Ill kwartale byt prawdopodobnie nie
mniejszy niz 5,5%, pomimo negatywnego efektu wysokiej bazy. Tymczasem, inflacja bazowa pozostaje niska,
pokazujac, ze fundamentalna presja na ceny jest nadal ograniczona.

Gorgce wydarzenia

Dzisiaj decyzje RPP i Fed

Dzisiaj Rada Polityki Pienieznej zakonczy dwudniowe posiedzenie, ogtaszajac
decyzje w potowie dnia. Podobnie bedzie w przypadku amerykanskiego Fed-u,
ktéorego  decyzje poznamy wieczorem (wczoraj przez pomytke
poinformowaliSmy, ze miata by¢ ogtoszona we wtorek). Jesli chodzi o
spotkanie RPP, to dodatkowych elementem branym pod uwage przez
bankierow centralnych bedzie nowa projekcja inflacji. Gtéwne wyniki projekc;ji
zostang zapewne oméwione dzisiaj w komunikacie po posiedzeniu Rady, a
szczegoty zostang zaprezentowane na konferencji NBP w czwartek o 9:00.
Projekcja moze pokaza¢ nieco wyzszg inflacje, cho¢ bedzie to wynikac przede
wszystkim ze wzrostu cen zywnosci, ktérego efekty bedg widoczne w
dwunastomiesiecznym wskazniku inflacji do potowy 2007 r. Mamy nadzieje, ze
RPP odniesie sie w komunikacie bezposrednio do wynikdw projekcii,
szczegodlnie 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
niektérzy cztonkowie Rady zasugerowali mozliwos¢ podwyzki stop juz w tym
miesigcu, to wydaje sie nam, Ze nie zmieni ono zasadniczo nastrojéw na rynku.
Uczestnicy rynku wyceniajg obecnie nieznaczng podwyzke stép w przysziym
roku, co ma uzasadnienie biorgc pod uwage sytuacje gospodarczg wskazujgcq
na rosnace ryzyko pewnego wzrostu inflacji. Uwazamy jednak, ze te ryzyka nie
sg na tyle istotne, aby stanowi¢ zagrozenie dla celu inflacyjnego w srednim
terminie, natomiast przejsciowe przekroczenie celu przez inflacje pod wptywem
dziatania czynnikow podazowych nie jest wystarczajgcym argumentem za
zaostrzeniem polityki pienieznej. Jednoczesnie warto zwréci¢ uwage, ze
efektywnie polityka pieniezna ulegta zaostrzeniu poprzez wzrost rynkowych
stop procentowych (a takze wzrost stép procentowych na $wiecie) oraz
obserwowane ostatnio umocnienie ztotego.
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Konkluzja: Spotkania bankéw centralnych w centrum uwagi. Decyzja RPP i
projekcja inflacji beda wazne dla nastrojow na rynku obligacji, podczas gdy
decyzja Fed moze wpfynaé¢ na apetyt na ryzyko w regionie, dziatajac na kurs
zfotego.

Wzrost PKB w lll kwartale przynajmniej 5,5%

Gtéwny Urzad Statystyczny poinformowat wczoraj, ze sprzedaz detaliczna

Sprzedaz detaliczna % r/r we wrzesniu zwiekszyta sie nominalnie o 1% m/m i 14,5% r/r, podczas gdy

30 - konsensus rynkowy wskazywat na wzrost o nieco ponad 12% r/r, a nasza

25 | prognoza zakladata wzrost o 13,4% r/r. W ujeciu realnym sprzedaz

20 | detaliczna we wrzesniu zwiekszyta sie o 14,4% r/r. Nominalny wzrost

zanotowany zostat we wszystkich skfadnikach sprzedazy detalicznej, co

151 oznacza, ze mamy do czynienia z ekspansjg popytu konsumpcyjnego na
10 -

szeroko zakrojong skale, a nie przejsciowym ozywieniem z wybranych
5 1 m segmentach rynku débr konsumpcyjnych. W catym Ill kwartale br. realny

wzrost sprzedazy detalicznej byt silniejszy niz w poprzednich dwdch
kwartatach i szybszy niz oczekiwalismy. Wzrost produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej w Il kwartale réwniez byt silniejszy niz
oczekiwalismy. Dlatego sg podstawy, aby oceniaé, ze wzrost PKB w Il
kwartale bedzie wyzszy niz szacowane przez nas wczesniej 5%. Moze on
wynies¢ 5,5% lub jeszcze wiecej, ale zalezy to od tego, jak bardzo ujemny
——nominalnie  ——realnie bedzie wktad eksportu netto do wzrostu PKB. Oficjalne dane o PKB zostang
opublikowane 30 listopada. Petnigcy obowigzki prezesa GUS Janusz
Witkowski dat wczoraj wskazéwke, czego nalezy sie spodziewac. Podczas
gdy do niedawna przedstawiciele GUS sugerowali, ze w Ill kwartale nastapi
pewne spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego, to wczoraj Witkowski
powiedziat, ze wszystko wskazuje na to, iz wzrost PKB w |ll kwartale nie byt
stabszy niz zanotowany w Il kwartale.
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Wskazniki aktywnosci gospodarczej i wzrost PKB

lkw. ITkw. [l kw.
06 06 06

Produkcja przemystowa 12,4 121 12,3
Produkcja budowlana 1,4 111 13,8
Sprzedaz detaliczna (realnie) 9,0 11,8 13,8
Wzrost PKB 5,2 55 5,5 (p)
Inwestycje 7,7 14,8 15,0 (p)
Konsumpcja indywidualna 5,2 4,9 5,0 (p)

Zmiany na rynku pracy, % rir

20 -

15 Zrédto: GUS, BZ WBK; p — prognozy

10 - Silna aktywnos$¢ gospodarcza wigze sie w coraz wiekszym stopniu z poprawg
sytuacji na rynku pracy i silniejszym popytem konsumpcyjnym. Odzwierciedla
to m.in. szybki spadek bezrobocia. Wedtug danych GUS, stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta na koniec wrzesnia do 15,2% z 15,5% w sierpniu,
podczas gdy rynek oczekiwat spadku do 15,3%. Spadek bezrobocia we
wrzesniu ma czesciowo charakter sezonowy, ale trzeba zwréci¢ uwage na to,
ze nastgpito dalsze przyspieszenie tempa redukcji bezrobocia w ujeciu
rocznym. We wrzesniu br. stopa bezrobocia rejestrowanego byta bowiem o
2,4 pkt proc. mniejsza niz rok wczesniej. Liczba bezrobotnych spadta o
14,4% r/r do 2,36 min oséb. Byt to najsilniejszy spadek bezrobocia od
poczatku 1998 r., odzwierciedlajac obecng ekspansje polskiej gospodarki i

Srednie zatrudnienie

—— Liczba bezrobotnych
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wrbézgc dobrze popytowi konsumpcyjnemu w najblizszym okresie. Tak silny
spadek stopy bezrobocia jest waznym czynnikiem pozytywnie wplywajacym
na nastroje konsumentow. Przy stabszych obawach o utrate pracy i
wiekszych mozliwosciach jej znalezienia, konsumenci beda zapewne nadal
zwiekszali swoje wydatki.

Konkluzja: Dane lepsze od oczekiwan. Wzrost PKB w Ill kwartale byt
prawdopodobnie nie stabszy niz 5,5% zanotowane w Il kwartale, mimo
negatywnego efektu wysokiej bazy.

Inflacja bazowa wciaz niska

CPli inflacja bazowa, %rir Wedtug danych NBP opublikowanych wczoraj, miary inflacji bazowej byty

6 - dosy¢ stabilne we wrzesniu. Dwie z pieciu miar pozostaty bez zmian, jedna
—CPI poszta w doét a dwie wzrosty. Najuwazniej sledzona miara, czyli inflacja netto,

5 | —— Inflacja netio ktéra wyklucza ceny zywnosci i paliwa z CPI, pozostata na poziomie
—— 15% $redn

sierpniowym 1,4% r/r. CPI wykluczajacy najbardziej zmienne ceny byt takze
stabilny na poziomie 1%. 15% $rednia obcieta spadta do 1,1% r/r z 1,2% rr.
Dwie pozostate miary — CPl wykluczajacy kontrolowane ceny i CPI
wykluczajacy najbardziej zmienne ceny i ceny paliw — poszty w gére o 0,3pp,
odpowiednio do 1% i 1,2%. W sumie, dane potwierdzity, ze fundamentalna
presja na inflacje pozostaje staba. Przewidujemy, ze inflacja netto pozostanie
ponizej celu inflacyjnego na poziomie 2,5% r/r nie tylko do konca 2006 roku,
ale takze podczas 2007 roku. Materializacja takiego scenariusza wspartaby
nasza opinie, ze stopy procentowe mogg pozosta¢é bez zmian w
przewidywalnej przysztosci. Jednak, przyszia polityka pieniezna bedga mocno
zalezaty od danych gospodarczych. Jezeli krajowy popyt podskoczy a presja
na ceny sie umocni, nie mozna wykluczy¢ wyprzedzajaca podwyzke stop.

ehs 03

Konkluzja: Potwierdzenie, ze fundamentalna presja inflacyjna pozostaje pod
kontrola.

Monitor rynku

Rynek finansowy pozostat wczoraj w miare stabilny, oczekujac na rezultaty
posiedzen Fed i RPP. Zioty, po wstepnym ostabieniu rano spowodowanym
przez gorsze nastroje w regionie (z powodu zamieszek na Wegrzech), zaczat
wzmacnia¢ sie ponownie w srodku dnia gdyz sytuacja w regionie zaczeta sie
stabilizowa¢. Dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu, mimo iz byty
silniejsze od przewidywan, nie mialy wiekszego wptywu na rynek. Po
potudniu, korekta nastgpita ponownie, doprowadzajgc kurs EURPLN do
poziomu 3,8830. EURUSD poruszat sie w waskim przedziale miedzy 1,2526
a 1,2551 oczekujac na dzisiejszg decyzje Fed.

Rynek dtugu zaczat we wtorek sesje z lekkim ostabieniem, w $lad za
gorszymi nastrojami w regionie, jednak w potowie dnia sentymenty poprawity
sie i rentownosci wyréwnaty straty gdyz popyt na polskie obligacje znéw sie
pojawit. Generalnie, rynek byt takze stabilny oczekujac na kluczowe
spotkania bankéw centralnych. Rynki bazowe byty takze mato aktywne.

Konkluzja: Rynki oczekuja na wynik spotkan bankéw centralnych.
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Przeglad miedzynarodowy

Deficyt obrotow biezacych w strefie euro siegnat 6,9 mid € w sierpniu po
deficycie 3,9 mid € w lipcu. Wyréwnany sezonowo bilans osiagnat 3,9 mid €
deficytu w sierpniu, podczas gdy w lipcu byta nadwyzka 2,5 mid €.

Nowe zamowienia w przemysle strefy euro wzrosty w sierpniu o 3,7%,
podczas gdy analitycy przewidywali wzrost 2,3%.

Wegierski bank centralny podnidst gtéwne stopy procentowe o 25 pb, do
poziomu 8%, co byto zgodne z oczekiwaniami rynku. Decyzja nastgpita po
dwoch miesigcach z rzedu podwyzek o 50pb w sierpniu i wrzeéniu.

Dzis rynek zwrdci szczegolng uwage na spotkanie i komunikat Fed, ktore
mogtoby wptynaé¢ na globalny apetyt inwestoréw na ryzyko.

sz_c\v: KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK \?Vi\-ll-?el:rotgé
10:00  GER Indeks Ifo X 104,5 104,9
16:00 USA  Sprzedaz domoéw IX min 6,23 6,3
20:15  USA  Spotkanie Fed — Decyzja % 5,25 5,25

Zrodto: Reuters
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Zloty exchange rate

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR  3,8700 3,8850 3,8700 3,8830 3,8719 3197 - 4,00
USD  3,0900 3,0980 3,0900 3,0960 3,0865
* 8:30, ** 17:00 398
Notowania kursu EUR/USD (24.10.2006 3.9
Min Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR/USD  1,2526 1,2551 1,2551 394
* 8:30, ** 17:00 L 30
Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) | 3,90
EURUSD 1,2565 CADPLN 2,7163
USDPLN 3,0901 DKKPLN 0,5195 - 3,88
EURPLN 3,8826 NOKPLN 0,4574
CHFPLN 2,4330 SEKPLN 0,4182 ————————"1 38
JPYPLN* 2,5964 CZKPLN 0,1367 DY YUY EEERRRBRBEBERR
- -~ N N N NN e e e e N N N
——USD (lhs) —EUR (ths)

* za 100 jednostek

PL USA GER 580
. Rentow Zmiana Rentow | Zmiana Rentow Zmiana
Termin x .z oy
nosé ((:19)] nos¢é ((s19)] nos¢ ((:19)]
2L 4,69 -6 4,90 0 3,73 0
3L 4,85 0 4,85 0 3,75 0
4L+ 5,14 0 3,77 0
5L 5,20 1 4,81 0 3,80 0
8L 5,30 -1 3,85 0
10L 5,36 -1 4,82 0 3,87 0
*OK1208 **DS1110

Aukcje obligacji ]
Sr, Poprzednia Zmi
miana

T-bonds yields

Oferta  Popyt Sz;zie' rentow- & sl o0
PLN m C2RIILEIITOP2 TR IYF
0410 2L 1200 6430 4,970 4,991
1810 5L 2000 4251 2000 5,328 5,233 11 —2Y ——=8y —10v
1110 10L* 2400 5520 2400 5483 5,595 -1
* w tym aukcja uzupetniajaca
0, =
Stawki WIBOR (24.10.2006 4/;0 7 3-month money market rates
Termin Stawki Zmiana (pb) ’
OIN 3,96 -3 4,80 -
TIN 3,98 -1
swW 4,08 -1 470 1
2w 4,11 1
™ 412 0 4607
3m 4,21 1 450
6M 4,36 -1
M 4,55 -1 4,40 4
1Y 4 -1
.65 430
Stawki FRA (24.10.2006) 420 -
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 415 0 B A
3x6 4,48 3 S s5:5:5::s5:s5:538888888888¢8¢g
6x9 4,67 0 C2QQNILIYI|INTorNToogyF
9x12 4,87 0
x5 460 0 —— WBOR 3M —— FRA 3x6 —— FRA6x9
6x12 4,79 -1

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylgcznie 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 mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spdtki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla
lub zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
si¢ 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



