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Dzis decyzja EBC 2 listopada 2006

We wtorek NBP opublikowal wyniki ankiety wsrod przewodniczacych komitetow kredytowych bankéw, a
GUS podat wyniki badan koniunktury konsumenckiej w pazdzierniku. Jedne i drugie zasugerowaly dalszg
ekspansje popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego, wspierajac optymistyczne prognozy wzrostu PKB w
najblizszych kwartatach.

Czionek RPP Dariusz Filar zasugerowal we wtorek, ze informacje o gospodarce, ktére pojawia sie przed
styczniem, najprawdopodobniej nie beda wystarczajace, aby przekona¢ wiekszos¢ czionkéw Rady do
dokonania podwyzki stop w tym roku. Wspiera to nasz poglad, ze zmiana stép w tym roku jest bardzo mato
prawdopodobna, a dziatania RPP w 2007 r. beda zalezaly od nastepnych danych, przede wszystkim na temat
sytuacji na rynku pracy i ksztatltowania sie inflacji bazowe;j.

Dzis waznym wydarzeniem dla polskiego rynku dlugu bedzie aukcja 2-letnich obligacji. Poza tym, krajowy
rynek stopy procentowej i notowania zlotego zaleze¢ beda od wyniku posiedzenia EBC oraz istotnych
danych publikowanych w USA.

Gorgce wydarzenia

Popyt na kredyt nadal rosnie

Raport NBP nt. sytuacji na rynku kredytowym, opublikowany we wtorek,

Wyniki ankiety NBP dobrze wrézq potwierdzit kontynuacje wzrostu popytu na kredyt w trzecim kwartale tego
popytowi inwestycyjnemu | roku. Jesli chodzi o kredyty dla firm, wzrost nastgpit gtéwnie w sektorze
konsumpcyjnemu duzych przedsiebiorstw (trzeci z rzedu kwartat mocnego wzrostu popytu na

kredyt), natomiast w przypadku matych i srednich firm popyt pozostat mniej
wiecej na poziomie z Il kwartatu. Banki informowaty o ztagodzeniu warunkéw
udzielania kredytéw dla przedsiebiorstw i spodziewaty sie, ze popyt ze strony
firm (zaréwno tych duzych jak i mniejszych) bedzie sie dalej zwiekszat w
kolejnych kwartatach. Najwazniejszg przyczyng wzrostu popytu na kredyt dla
firm w 1l kwartale byly rosnace potrzeby na finansowanie nowych inwestyciji,
zapasow i kapitatu obrotowego, oraz zwigzane z fuzjami i przejeciami. W
przypadku kredytow dla oséb prywatnych, utrzymat sie wzrost popytu
pomimo zaostrzenia kryteridw ich przyznawania (gtéwnie w zwigzku z
wprowadzeniem w zycie ,Rekomendacji S” dotyczacej udzielania kredytéw
walutowych na zakup nieruchomosci). Co ciekawe, banki odnotowaty
zaréwno dalszy wzrost zainteresowania kredytami mieszkaniowymi (chociaz
stabszy niz w poprzednim kwartale), jak i kredytami konsumpcyjnymi, oraz
oczekiwaty kontynuaciji tej tendencji w kolejnych kwartatach.

Konkluzja: Wyniki badania NBP sugeruja kontynuacje szybkiego wzrostu
inwestycji i konsumpcji prywatnej.
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Dane GUS pokazuja, ze konsumenci
maja ochote na zakupy

“Jastrzab” z RPP uwaza, ze przed
styczniem raczej nie pojawiq
informacje, ktore skionifyby
wiekszo$¢ Rady do podwyzki stop

Codziennik - przeglad wydarzen

Nastroje konsumentéw coraz lepsze

Wyniki badania koniunktury konsumenckiej opublikowane przez GUS
pokazaty kontynuacje trendu poprawy w pazdzierniku, zapowiadajac dalszy
wzrost konsumpcji prywatnej w ostatnim kwartale roku. Konsumenci lepiej
oceniali swoja sytuacje finansowg i zdecydowanie bardziej niz w poprzednich
miesigcach byli przekonani, Zze obecny okres sprzyja dokonywaniu
powazniejszych zakupow (rekordowo wysoka warto$¢ indeksu). Jedynie
oceny obecnej i przysziej sytuacji gospodarczej w kraju uleglty pewnemu
pogorszeniu, jednak mogto to by¢ zwigzane z wydarzeniami na scenie
politycznej i zmianami w rzadzie, wiec moze sie okaza¢ przejsciowym
Zjawiskiem.

Konkluzja: Kolejny optymistyczny sygnat nt. perspektyw konsumpcji
prywatnej.

Bez podwyzek do konica roku?

Czionek RPP Dariusz Filar powiedziat we wtorek, ze wsréd czionkéw RPP
pojawity sie opinie, ze stopy procentowe powinny zosta¢ podniesione juz w
pazdzierniku. Potwierdza to nasze przypuszczenie, ze na ostatnim
posiedzeniu Rada mogta gtosowa¢ nad wnioskiem o podwyzce. Jednak
najwyrazniej wniosek taki nie uzyskat poparcia wiekszosci i podtrzymujemy
opinie, ze jest bardzo mato prawdopodobne aby udato sie dokonaé
zacie$nienia polityki pienieznej przed koncem tego roku. Filar posrednio sam
to potwierdzit, méwigc, ze w listopadzie RPP nie bedzie miata wiele wiecej
informacji o gospodarce niz obecnie, a w grudniu pozostanie juz tylko
miesigc do kolejnej projekcji inflacji. Wydaje sie, ze decyzje Rady na
poczatku przysztego roku bedg w duzym stopniu zalezaty od danych, ktére
sie do tego czasu pojawig, w szczegolnosci od informacji z rynku pracy i
wskaznikéw inflacji na przetomie roku.

Konkluzja: Podwyzka stép w tym roku mafo prawdopodobna. Decyzje RPP
na poczatku 2007 beda zalezaly od nadchodzacych danych.

Monitor rynku

We wtorek, przed dniem wolnym, sytuacja na polskim rynku byta podobna jak
w poniedziatek. Podczas gdy poczatek sesji przyniost lekkie ostabienie
ztotego, straty zostaly odzyskane w ciggu dnia i kurs EURPLN wrdcit do
bardzo mocnego poziomu ponizej 3,87. Bylo to zwigzane, przynajmniej
czesciowo, z pozytywng reakcja rynku na publikacje szczegotow
wegierskiego budzetu na przyszty rok. Mata ptynnos¢ rynku przed srodowym
Swietem przetozyta sie na sporg zmiennos$¢ rynku. Podobnie byto na rynku
dtugu, ktéry nieco wzmocnit sie podczas dnia, co bylo wsparte przez nizszg
niz przewidywano inflacje w strefie euro. Po publikacji amerykanskich
danych, nastgpity dalsze spadki rentownosci polskich obligacji na tle
pozytywnego nastroju wobec rynku diugu za granica. Przy mato ptynnym
handlu ziotym w $rode na rynkach zagranicznych, kurs EURPLN spadt
ponizej poziomu 3,86, ale dzis otworzyt sie powyzej poziomu 3,86, czyli w
okolicach wtorkowego zamkniecia.

Wieksza zmienno$¢ na polskim rynku walutowym podczas wtorkowej sesji
byta zwigzane ze znacznymi ruchami kursu EURUSD, ktory po otwarciu na
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poziomie nizszym niz 1,27 doswiadczyt dos¢ wyraznego wzrostu w trakcie
dnia, szczegdlnie po publikacji nizszych niz przewidywano wskaznikow
aktywnosci gospodarczej. Amerykanskie Treasuries wzmocnity sie o pare
punktow we wtorek i dalszy cigg wzmocnienia miat miejsce nastepnego dnia.
W rezultacie rentownosci 10-letnich Treasuries spadly do 4,56% a
rentownosci 10-letnich Bundéw do 3,70%. Kurs EURUSD byt dos¢ stabilny w
srode, wahajgc sie w przedziale 1,2745-1,2790.

Dzi§ kluczowym wydarzeniem dla krajowego rynku dtugu bedzie aukcja
2-letnich obligacji o tacznej podazy 4,1 mid PLN. Takze, komunikat
Europejskiego Banku Centralnego po prawdopodobnej decyzji o
pozostawieniu stop bez zmian, moze by¢ wazny dla walut w regionie, w tym
ztotego. To samo dotyczy danych amerykanskich, ktéore moga wyznaczy¢
kierunek dla kursu EURUSD, pomimo iz jutrzejsze dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem bedg bardziej istotne.

Polska zaoferowata dzi$ rano 2 transze ,samurajéw” o tacznej wartosci 85
mid jendw, podat agent emisji Daiwa Securities SMBC. Kupon 10-letnich
obligacji o wartosci 25 mid jenéw ustalono na 2,06%, a 20-letnich papieréw o
wartosci 60 mld jenéw na 2,62%. Spread obligacji ustalono na 17 punktéw
bazowych powyzej stopy LIBOR dla 10-latkéw oraz 18 punktéw bazowych
powyzej tej stopy dla 20-latkdw.

Konkluzja: Po dniu przerwy, rynek koncentrowal sie bedzie na aukcji
obligacji i ponownie na wydarzeniach za granica.

Przeglad miedzynarodowy

Przedwstepne dane o HICP dla strefy euro pokazaty spadek inflacji w
pazdzierniku do poziomu 1,6% z 1,7% w poprzednim miesigcu, podczas gdy
analitycy rynkowi przewidywali stabilizacje inflac;ji.

Opublikowane we wtorek wskazniki aktywnosci gospodarczej w USA byly
stabsze od oczekiwan. Chicago PMI wyniést 53,5 (wobec 62,1 we wrzesniu i
przewidywan na poziomie 58,0), podczas gdy zaufanie konsumentow spadio
do 105,4 z rewidowanego 105,9 we wrzesniu (konsensus rynkowy byt na
poziomie 108). W $rode opublikowany zostat wskaznik ISM dla sektora
przetworczego. On takze okazat sie nizszy od przewidywan, spadajac w
pazdzierniku do poziomu 51,2 (najnizszy od czerwca 2003) z 52,9 we
wrzesniu. W sumie, dane mogg zosta¢ dos$¢ pozytywnie przyjete przez Fed,
ktory liczy na zmniejszenie pres;ji inflacyjnej kosztem pewnego spowolnienia
gospodarki.

Dzi$ Europejski Bank Centralny ogtosi decyzje na temat stép procentowych.
Spodziewany jest brak ruchu i pozostawienie stép bez zmian na poziomie
3,25%, ale prezes EBC prawdopodobnie zasugeruje przy pomocy
odpowiedniej retoryki, ze podwyzka moze mie¢ miejsce w grudniu. Rynek
bedzie takze mocno zainteresowany, czy prezes bedzie miat co$s do
powiedzenia odnosnie polityki pienieznej w 2007 roku, szczegdlnie po
sugestiach niektorych cztonkéw Rady EBC, ze stopy bedg musiaty i$¢ w gore
w nastepnym roku. Jesli chodzi o dane, ktore bedg dzi$ publikowane, PMI dla
sektora przetwérczego w pazdzierniku dostarczy informacji na temat wzrostu
PKB w IV kwartale, sugerujgc prawdopodobnie kontynuacje silnego wzrostu.
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W USA zobaczymy dane o rynku pracy (jednostkowe koszty pracy i
wydajnos¢ pracy) za lll kwartat oraz zamoéwienia przemystu za wrzesien. W
sumie, jezeli dane potwierdzg oczekiwania, to moze sie zwiekszy¢ presja na
ostabienie dolara. Szczegoty na temat publikacji danych w tabeli ponize;.

GODZ. KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK \CI’VSATRAFTONSIQ
10:00 EMU PMI w sektorze przetworczym X 56,7 56,6
14:30 USA  Jednostkowe koszty pracy 1 kw. % 39 49
14:30 USA  Wydajnos¢ pracy Il kw. % 1,0 0,0
16:00 USA  Zaméwienia w przemysle IX % m/m 1,5 1,6

Zrédto: Reuters
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Notowania ztotego (31.10.2006
Max
3,8935
3,065

Otwarcie *
3,889
3,065

EUR
usD

3,8675
3,03

3,875
3,035

Zamkniecie **

*8:30, ** 17:00

Notowania kursu EUR/USD (31.10.2006
Min Max
1,2685 1,2775

Otwarcie *
1,2688

EUR/USD

Zamkniecie **

* 8:30, **17:00

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,2744 CADPLN 2,6936
USDPLN 3,0329 DKKPLN 0,5163
EURPLN 3,8642 NOKPLN 0,4619
CHFPLN 2,4225 SEKPLN 0,4173
JPYPLN* 2,5769 CZKPLN 0,1362
GBPPLN 5,7589 HUFPLN* 1,4681

* za 100 jednostek
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Kurs ztotego
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Stawki WIBOR (31.10.2006
Termin Stawki Zmiana (pb
-21

OIN 4,10
TIN 4,11 -2
swW 4,11 -1
2w 4,11 -1
™M 4,13 0
3M 4,21 0
6M 4,36 0
9M 4,51 0
1Y 4,61 -1
Stawki FRA (31.10.2006
Termin Srednia Zmiana (pb)
1x2 4,12 -1
3x6 4,40 -3
6x9 4,60 -4
9x12 4,79 -3
3x9 4,54 -2
6x12 4,73 -2

4,10

3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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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



