[B w=xx | Bank Zachodni WBK

W centrum uwagi rynki za granicg 30 pazdziernika 2006

Minister finansow Zyta Gilowska powiedziala w piatek, ze wzrost PKB w IV kwartale moze wynies¢
przynajmniej 5,2% i dzieki temu takie samo tempo wzrostu zostanie osiaggniete w catym 2006 r. Naszym
zdaniem, zakladajac, ze wzrost PKB w Il kwartale wyniost 5,5%, jest szansa, ze wzrost gospodarczy w tym
roku bedzie jeszcze wyzszy niz przewiduje resort finanséw. Gilowska powiedziata rowniez, ze chciataby
zmniejszy¢ ,.klin podatkowy” w 2008 r. Mamy nadzieje, ze wreszcie do tego dojdzie, ale jestesmy w tej kwestii
raczej sceptyczni, poniewaz obietnic redukcji podatkéw byto juz wiele, ale prawie zadna z nich nie zostata
dotrzymana. W opinii minister finanséw, wyrazonej w wywiadzie dla gazety Parkiet, silny wzrost gospodarczy
moze spowodowac, ze deficyt fiskalny (liczony wg metodologii unijnej) osiagnie w 2007 r. nie wiecej niz
3,5%. Na podstawie porozumienia z Bruksela, Polska moglaby woéwczas pomniejszy¢ deficyt o czesc
kosztow reformy emerytalnej i w efekcie mogloby sie okazac, ze nasz kraj jest poza procedura nadmiernego
deficytu prowadzong przez Komisje Europejska.

Ten tydzien w Polsce bedzie miat jeden dzien roboczy mniej niz zwykle, wiec aktywnosé rynku moze by¢
nizsza niz zwykle. W obliczu braku krajowych danych, uwaga skupi sie na waznych danych za granica.

Gorgce wydarzenia nowego tygodnia

Ten tydzien powinien uptyng¢ w spokojnej atmosferze i przy ograniczonej
aktywnosci inwestorow na polskim rynku, za sprawg braku publikacji
krajowych danych ekonomicznych oraz z uwagi na dzien Wszystkich
Swietych. W przeciwienstwie do sytuacji w kraju, kalendarz publikacji
waznych danych za granicg jest bardzo bogaty, w szczegdlnosci w USA,
gdzie kulminacyjnym wydarzeniem bedzie publikacja pazdziernikowego
raportu z rynku pracy w piatek. Liczba zatrudnionych poza rolnictwem
powinna wg prognoz wzrosng¢ o 125 tys., ale podobnie jak w zesztym
miesigcu warto uwaznie przyjrze¢ sie rewizjom danych wczesniejszych.

Spokojny tydzien w Polsce, wiele
waznych wydarzen na rynkach
zagranicznych

Publikacje waznych danych w USA

Stopa bezrobocia wg przewidywan pozostata bez zmian na poziomie 4,6%.
Opublikowanych bedzie rowniez kilka wskaznikéw aktywnosci ekonomicznej,
w szczegolnosci indeksy ISM dla przetworstwa przemystowego i sektora
ustug. Pierwszy z nich powinien pozosta¢ bez wiekszych zmian, ale ISM w
ustugach moze sie odbi¢ w gore. Dane o zaufaniu konsumentéw i sprzedazy
samochodow w pazdzierniku bedg raczej nieco stabsze. Wiecej uwagi rynek
poswieci za to wskaznikowi inflacji bazowej PCE (deflator wydatkéw
konsumentow), ktéra wg prognoz ma wzrosng¢ o 0,2%. W ciggu tygodnia
zostang rowniez opublikowane informacje o kosztach pracy i wydajnosci w IlI
kwartale. W sumie, je$li dane z tego tygodnia okaza sie stabe, w
szczegolnosci dotyczy to danych o zatrudnieniu, moze to wzmocni¢ presje na
ostabienie dolara.

W strefie euro, pazdziernikowe wskazniki PMI w sektorze wytworczym oraz
nastrojéow gospodarczych KE powinny da¢ pewne wskazowki nt. wzrostu
PKB w IV kwartale. Sadzac po tendencjach, ktére wylaniaja sie ze
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Publikacja waznych wskaznikow i
decyzja EBC w strefie euro

Wypowiedzi ,,gotebi” z RPP
potwierdzaja, ze nie mozna liczy¢ na
szybkie podwyzki stop

Codziennik - przeglad wydarzen

wskaznikdéw aktywnosci ekonomicznej dla poszczegdlinych krajow, obydwa
indeksy powinny by¢ dos¢ mocne, wskazujgc na kontynuacje szybkiego
wzrostu gospodarczego w strefie euro. Wséréd danych publikowanych dla
strefy euro znajdzie sie bezrobocie, kitére prawdopodobnie zmalato we
wrzesniu, oraz wstepny szacunek HICP na pazdziernik. Oczekiwana jest
stabilizacja inflacji na poziomie 1,7% po spadku w poprzednim miesigcu.
Wszystkie te publikacje nastgpig przed ogtoszeniem wyniku posiedzenia
EBC w czwartek. Rynek oczekuje, ze stopy w strefie euro pozostang bez
zmian, ale prezes EBC J.C. Trichet bedzie prawdopodobnie chciat
zasygnalizowac, ze w grudniu szykuje sie kolejna podwyzka stop. Analitycy
bedg tez ciekawi, czy ma on co$ znaczacego do powiedzenia nt. polityki
pienieznej w 2007 roku, szczegodlnie po wskazowkach ze strony niektorych
czlonkéw Rady EBC, ktérzy sugerowali, ze stopy moga dalej wzrosnaé¢ w
przysztym roku.

Konkluzja: Polski rynek bedzie prawdopodobnie podazatl za trendami za
granica w obliczu braku istotnych wydarzen krajowych. Caly szereg
waznych danych w USA i strefie euro moze wplynaé na oczekiwania
odnosnie wzrostu gospodarczego i perspektyw polityki pienieznej w
najwiekszych swiatowych gospodarkach.

Gorace wydarzenia

“Golebi” cztonkowie zabrali gltos

Dwéch czionkéw Rady Polityki Pienieznej, Jan Czekaj i Mirostaw Pietrewicz,
ktérzy postrzegani sg przez rynek jako dos¢ ,gotebi” tzn. przeciwstawiajgcy
sie rychtym podwyzkom stop procentowych, potwierdzili swoje poglady w
piatkowych wypowiedziach. Czekaj zasugerowat, ze podwyzka stép przed
koncem roku jest mato prawdopodobna, gdyz Rada nie bedzie chciata
powita¢ nowego prezesa NBP nowym poziomem stop procentowych. Wydaje
sie, ze wedtug niego dane z rynku pracy beda kluczowe dla decyzji w polityce
pienieznej. Pietrewicz stwierdzit, ze ,nie ma teraz potrzeby podwyzki stop” i
dodal, ze potrzebna jest uwazna analiza sytuacji ekonomicznej, a lepsza
ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa po publikacji kolejnej projekc;ji
inflacji w styczniu 2007. Wedtug Pietrewicza, wysoki wzrost gospodarczy
w Il kwartale nie musi by¢ niebezpieczny dla inflacji jesli utrzyma sie jego
struktura z drugiego kwartatu (znaczny wzrost inwestycji podwyzszajacy
potencjalne tempo wzrostu PKB).

Konkluzja: Dwa wywiady pokazaly, ze Rada przyjeta podejscie wyczekujace
z podwyzka stop mato prawdopodobna w tym roku i decyzjami w 2007 r.
zaleznymi od sytuacji na rynku pracy i wskaznikow inflacji bazowej.

Monitor rynku

Kurs ztotego byt w miare stabilny w pigtek. Ruchy kurséw EURPLN i
USDPLN w ciggu dnia odzwierciedlaty gtéwnie zmiany kursu EURUSD. Na
poczatku sesji ztoty zyskat wobec euro, gdyz wspolna waluta ostabiata sie
wobec dolara na miedzynarodowych rynkach. Jednak, w dalszej czesci
piatkowej sesji, zloty zaczat ostabia¢ sie wobec euro, poniewaz kurs
EURUSD szedt stopniowo w gére. Dolar ostabit sie w pigtek po tym jak
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amerykanski rzad ogtosit, ze gospodarka rozwijata sie w trzecim kwartale w
duzo wolniejszym tempie niz przewidywano, cementujac przekonanie, ze Fed
nie podwyzszy stop procentowych w najblizszym czasie. Euro wzrosto do
1,2720 tuz po ogtoszeniu danych z poziomu 1,2690, na ktorym byt przed
publikacjg, rosng¢ o 0,2% w trakcie catego dnia i osiggajac najwyzszy
poziom od 3 tygodni.

Krajowy rynek dtugu byt stabilny w pigtek, mimo znaczacego umocnienia na
bazowych rynkach dtugu, ktére nastgpito w slad za duzo stabszymi niz
przewidywano danymi o wzroscie PKB w USA. Brak wzmocnienia krajowych
obligacji, pomimo wyraznego spadku rentownosci Treasuries i Bundow,
sugeruja, ze istnieje raczej maty potencjat dla dalszego wzmocnienia na
polskim rynku i moze zwiastowa¢ korekte. Jednak, jezeli dane z zagranicy,
ktorych publikacja jest zaplanowana na ten tydzien, dalej bedg wzmacniaty
rynki bazowe, powinno to wspiera¢ krajowe obligacje na biezacych wysokich
poziomach.

Konkluzja: Stabilizacja polskiego rynku finansowego. W tym tygodniu, przy
braku waznych wydarzen w Polsce, krajowy rynek bedzie prawdopodobnie
$ledzit rozwéj sytuacji na miedzynarodowych rynkach.

Przeglad miedzynarodowy

Wzrost gospodarczy w Stanach Zjednoczonych wynidst w trzecim kwartale
1,6% r/r, co byto nie tylko ponizej wyniku osiggnietego kwartat wczesniej
(2,6%), ale bylo najgorszym wynikiem od ponad trzech lat. Oczekiwania
rynku byly na poziomie 2,2%. Wynik ponizej oczekiwan byt zwigzany z
kilkoma elementami. Najbardziej widoczny to spadek wydatkbw na nowe
nieruchomosci o 17,4% r/r, co bylo najgorszym wynikiem od pierwszego
kwartatu 1991 (o 21,7%). Z kolei naktady inwestycyjne oraz pozostate
wydatki konsumpcyjne utrzymaty sie na wysokim poziomie, co dato
podstawe do prognozowania utrzymania przynajmniej umiarkowanego tempa
wzrostu w najblizszym czasie. W raporcie o PKB zawarte byly rowniez
mieszane sygnaty odnosnie proceséw cenowych. O ile bazowy wskaznik
PCE wazrést w Il kw. 0 2,3% kw/kw (mniej niz 2,7% w Il kw.), to w ujeciu
rocznym wskazat on na najwyzszy wzrost od 1995 roku, na poziomie 2,4%.

Finalny wynik wskaznika nastrojow konsumentéw przygotowanego przez
uniwersytet z Michigan wyniést w pazdzierniku 93,6 (mniej niz 92,3 wedtug
wstepnych danych), co oznacza wzrost z poziomu 85,4 odnotowanego
miesigc wczesniej. Poprawa byta silniejsza od oczekiwan (na poziomie 92,5),
gdyz oceny konsumentéw poprawity sie zaréwno jes$li chodzi o obecne jak i
przyszte warunki funkcjonowania. Indeks obecnych warunkéw wzrést w
pazdzierniku do 107,3 w poroéwnaniu z 106,1 wedtug wstepnych danych i z
96,6 odnotowanego we wrzesniu. Wskaznik oczekiwan wyniost 84,8
(wstepnie 83,4 i 78,2 miesigc wczesniej).

Wedtug danych ECB, wzrost podazy pienigdza w strefie euro przyspieszyt we
wrzesniu do poziomu 8,5% r/r z 8,2% r/r w sierpniu, podczas gdy rosnace
kredyty dla przedsiebiorstw podwyzszyty wzrost kredytow dla sektora
prywatnego w strefie euro do poziomu 11,4% r/r, z 11,3% r/r w sierpniu.
Wzrost pienigdza i kredytu przekroczyty przewidywania analitykow, ktorzy
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zaktadali, ze tempo wzrostu bedzie nizsze i stanowi to jeden argument wiecej
dla ECB za podwyzka stop.

Dzi§ w USA opublikowany zostanie bazowy PCE za wrzesien.
Przewidywania rynku wskazujg na wzrost o 0,2%.
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Notowania ztotego (27.10.2006

Kurs ztotego

Max Otwarcie * Zamkniecie **
EUR 3.8620 3.8815 3.8640 3.8780 3.8779
usb 3.0400  3.0700 3.0430 3.0460 3.0595

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (27.10.2006
Min
1.2666

EUR/USD

Max

1.2748

Otwarcie *
1.2694

Zamkniecie **

* 8:30, **17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1.2726 CADPLN 2.7273
USDPLN 3.0514 DKKPLN 0.5208
EURPLN 3.8832 NOKPLN 0.4663
CHFPLN 2.4428 SEKPLN 0.4213
JPYPLN* 2.5979 CZKPLN 0.1372
GBPPLN 5.7919 HUFPLN* 1.4867

* za 100 jednostek

Codziennik - przeglad wydarzen
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Rentow
nos¢
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Zmiana Rentow Zmiana
(pb)

nos¢ (pb)

4L
5.08 1 373 -3
5L 512 0 464 -6 375 -4
8L 5.20 -3 3.79 0
10L 5.08 1 468 -5 3.81 -5
*OK1208 *DS1110

Aukcje obligacji

Sr. Poprzednia .
Oferta Popyt rentow- ér, Zm':na 4,60 S e S A e
nosé rentowno$¢é (pb) § E E E E E § § § § § § § § § § § § § §
PLN m 28 &II -~ e~z 8R
04.10 2L 1200 6430 4,970 4,991
1810 5L 2000 4251 2000 5,328 5,233 11 —2L —5L ——10L
1110 10L* 2400 5520 2400 5,483 5,595 -1
* w tym aukcja uzupetniajgca
3-miesigczne stawki rynku pienieznego

Rentownosci obligacji skarbowych

Stawki WIBOR (27.10.2006
Termin Stawki Zmiana (pb
10

OIN 4.09
TIN 4.10 3
swW 4.10 0
2w 4.1 0
™M 4.13 1
3M 4.20 0
6M 4.36 -2
9M 4.53 -1
1Y 4.64 0
Stawki FRA (27.10.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4.14 4
3x6 4.44 3
6x9 4.64 3
9x12 4.82 0
3x9 4.57 3
6x12 4.76 4
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto 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 mogly w konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikow 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 zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢
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



