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Niewykluczone, ze w tym tygodniu nieco przycichnie szum wokdét rozméw miedzy potencjalnymi koalicjantami PiS
i PO, po tym jak proby nawigzania negocjacji przed kamerami w zeszlym tygodniu skonczyty sie wielkim fiaskiem.
Nie wydaje sie aby dalsze kiétnie mogty pomoéc w notowaniach lideréow obu partii w wyborach prezydenckich, w
zwigzku z czym spodziewamy si¢ wyciszenia sporu. Podtrzymujemy naszg opinie sprzed tygodnia, ze proces
formowania rzadu i ustalen programowych nowej koalicji potrwa zapewne kilka tygodni, w zwigzku z czym przed
rozstrzygnieciem wyborow na prezydenta nie dowiemy sie zbyt wiele nowego. Rynek finansowy powinien znies¢ to
oczekiwanie w spokoju, tak jak do tej pory, zdajac sobie sprawe, ze dotychczasowy brak porozumienia to kwestia
trwajacej kampanii wyborczej. W tym tygodniu brak bedzie réwniez publikacji krajowych danych, w zwiazku z czym
notowania polskiej waluty i obligacji podaza¢ beda gtéwnie w slad za trendami na rynkach zagranicznych. W
najblizszych dniach ukaze sie sporo danych ekonomicznych za granica. Najwazniejszy bedzie raport z rynku pracy
w USA. Po optymistycznych danych nt. liczby bezrobotnych z poprzedniego tygodnia prawdopodobne jest, ze
raport ten pokaze wynik lepszy od prognoz rynkowych, co moze poméc w dalszym umochnieniu dolara.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian. Nadal
uwazamy, ze oficjalne stopy procentowe moga spas¢ o 50 pb w ciagu szesciu miesiecy z najblizsza decyzjg w
listopadzie (25 pb). Z opublikowanych Zafozen polityki pienieznej na 2006 r. wynika, ze od 2006 r. RPP
zrezygnowala ze stosowania nastawienia polityki pienieznej jako narzedzia komunikacji z rynkiem finansowym. Cel
inflacyjny, sposob jego realizacji i pozostate instrumenty polityki pienieznej nie ulegly istotnym zmianom.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ORI
-wa RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (3 pazdziernika)

11:00 POL Przetarg bonéw skarbowych 52-tyg. - 400 min zi, 13-tyg. — 100 min zt (U)

10:00 EMU PMI sektor wytworczy (U) IX pkt. - - 50,4

16:00 USA ISM sektor wytwdrczy (W) IX pkt. 52,0 - 53,6

WTOREK (4 pazdziernika)

11:00 EMU Ceny produkgji (W) Vil % rir - - 4,0

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) VIl % 0,6 - -1,9
SRODA (5 pazdziernika)

11:00 POL Aukcja obligacji 2-letnich (W)

10:00 EMU PMI sektor ustug (U) IX % - - 53,3

11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (W) VIl % - - 0,0

16:00 USA ISM sektor ustug (W) IX pkt. 59,5 - 65,0

CZWARTEK (6 pazdziernika)

13:00 UK Spotkanie BoE — decyzja (U) - % - - 4,5

13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) - % 2,0 - 2,0
PIATEK (7 pazdziernika)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) IX tys. -125,0 - 169,0

16:00 USA Zapasy hurtowe (W) IX % 0,3 - -0,1

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Rzad PiS z PO dopiero za kilka tygodni

Rozktad mandatéw w Sejmie po wyborach
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= W tym tygodniu nie bedzie publikacji istotnych danych w
Polsce, a rozmowy PiS z PO o przysziej koalicji zapewne
ucichng na jakis czas (dalszy konflikt mogtby szkodzié
kandydatom obu partii na prezydenta). Krajowe wydarzenia
bedq wiec miaty umiarkowany wptyw na rynek finansowy.

= Szereg wskaznikbw ekonomicznych pojawi sie za
granica. W USA i strefie euro zostang m.in. opublikowane
wskazniki aktywnosci w sektorze wytwérczym i sektorze
ustug, dajace wskazowki nt. tempa rozwoju tych
gospodarek na poczatku IV kwartatu.

= Kluczowy dla rynkéw walutowych bedzie raport o liczbie
zatrudnionych w USA — po optymistycznych danych nt.
liczby nowych bezrobotnych prawdopodobny jest dobry
wynik, powyzej oczekiwan rynku, ktéry umocni dolara.

= Posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego nie
przyniesie najprawdopodobniej zmian w polityce pieniezne;.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy tym razem bez zmian
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= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP utrzymata stope
referencyjng na poziomie 4,5% oraz tagodne nastawienie
polityki pieniezne;.

= fagodne nastawienie oznacza, ze RPP nadal ocenia
prawdopodobienstwo tego, ze inflacja bedzie ponizej celu
(2,5%) jako znacznie wyzsze od tego, ze wzrosnie powyzej
celu, a zatem wyzsze sg szanse na obnizke stép
procentowych w kolejnym ruchu niz ich podwyzszenie.

= Nie zmieniamy opinii, ze w ciagu kolejnych 6 miesiecy
moze dojs¢ do redukcji stép o 50 pb. Najblizsza decyzja
moze zapas¢ juz w listopadzie, jesli dane o PKB za Il
kwartat pokazg nieco nizszy wzrost konsumpgciji i inwestycji
niz spodziewajg sie cztonkowie RPP.

= Naszym zdaniem komunikat RPP dat bardzo niewiele
wskazéwek jesli chodzi o dalsze decyzje polityki pienieznej
i jest to krok wstecz jesli chodzi o komunikacje z rynkiem.

Istotne fragmenty Zafozen polityki pienieznej na 2006

Rada bedzie bardzo wnikliwie analizowa¢ sytuacie pod katem ryzyka
wystapienia efektow drugiej rundy wynikajacych zaréwno z dotychczasowych,
jak i mozliwych dalszych podwyzek cen ropy. Jesli prawdopodobienstwo takich
efektow bytoby znaczne Rada podejmie konieczne dziatania przeciwdziatajace
podwyzszaniu sie oczekiwan inflacyjnych. Nalezy zauwazy¢, ze ryzyko
wystapienia efektow drugiej rundy moze by¢ ograniczane przez wciaz wysoki
poziom bezrobocia i wolne tempo jego spadku.

W szczegdlnosci, takie czynniki jak wzrost elastycznosci rynku pracy,
restrukturyzacja przedsiebiorstw oraz konkurencja miedzynarodowa mogq,
oddziatywa¢ w kierunku ostabienia pres;ji inflacyjne;.

RPP bedzie réwniez uwzgledniata ksztattowanie sie bilansu czynnikéw
wplywajacych na prawdopodobienstwa uksztattowania sig przysztej inflacji
powyzej lub ponizej celu . Rada bedzie réwniez brata pod uwage odchylenia
rzeczywistej Sciezki inflacji od wczesniej prognozowanej. Odchylenia takie
$wiadcza bowiem, ze przyszly przebieg zjawisk w gospodarce moze rozni¢ sie
od wcze$niej prognozowanego.

= Z opublikowanych ZatozZen polityki pienieznej na 2006 r.
wynika, ze od nowego roku RPP rezygnuje ze stosowania
nastawienia polityki pienieznej jako narzedzia komunikacji z
rynkiem finansowym. Komunikacja z rynkiem bedzie sie
odbywata za posrednictwem raportéw inflacyjnych,
komunikatow i konferencji prasowych (ktérych jakosc¢ i
zrozumiato$¢é Rada obiecata poprawic).

= Cel inflacyjny, sposéb jego realizacji i pozostate
instrumenty polityki pienieznej nie ulegty istotnym zmianom.
= Sporo uwagi poswiecono reakcji polityki pienieznej na
wysokie ceny ropy i ich potencjalne skutki. Jednak RPP
przyznaje, ze wcigz trudna sytuacja na rynku pracy
sprawia, ze ryzyko efektéw drugiej rundy jest niskie.

= RPP podtrzymuje stanowisko, Zze Polska powinna
przystapi¢ do strefy euro najszybciej jak to mozliwe.

Cytat tygodnia - Efekty drugiej rundy mogtyby by¢ grozne... gdyby wystapity

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP; PAP 28 wrzesnia

Dla nas kluczowe znaczenie majg i mogg mie¢ w przysztosci
sygnaty, ktore mogq S$wiadczyc, ze co$ dzieje sie z efektami
drugiej rundy. A wyzsze ceny ropy mogq przetozy¢ sie na wzrost
oczekiwan inflacyjnych, a w $lad za tym idg wyzsze ptace i
negocjacje ptacowe i wtedy Rada, tak jak to miato miejsce w
zesztym roku, przez odpowiednie reakcje — trzykrotne podwyzki
stép, bedzie przygotowana do adekwatnej decyzji i dziatan.

Wojtyna wspomniat o podwyzkach stop jedynie hipotetycznie.
Nie jest to jednak sytuacja oczekiwana przez Rade. Nie ulega
watpliwosci, ze gdyby efekty drugiej rundy faktycznie sie
pojawity, to zaostrzenie polityki pienieznej bytoby konieczne.
Jednak i komunikat RPP i sierpniowy raport inflacyjny pokazaty,
ze nie jest to zbyt prawdopodobne, za sprawg niskiego wzrostu
ptac, wzrostu produktywnosci, przemian mikroekonomicznych w
firmach, ktére wraz z wysokg konkurencjg miedzynarodowg
ograniczajg wptyw wysokich cen surowcow na inflacje.
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Ztoty dos¢ dobrze zniést wynik wyborow

= Zaskakujgcy dla rynku wynik wyboréw spowodowat w
poniedziatek przecene ziotego (silniejszg wobec dolara ze
wzgledu na jego umocnienie wobec euro), ale chwilowa.
Jeszcze tego samego dnia czes$¢ strat zostata odrobiona.
W dalszej czesci tygodnia kurs ziotego byt stabilny, a
wsparciem dla niego byta zapowiedz przez MinFin
sprzedazy czesci walut z emisji obligacji denominowanych
w dolarach. Dopiero w pigtek ztoty zaczat ponownie tracic,
gdy nasility sie tarcia miedzy PiS a PO.

= Niepewnos$¢ polityczna bedzie negatywnie dziata¢ na
ztotego. Z drugiej strony, wsparciem dla krajowej waluty sg
zapowiedziane transakcje MinFin. W sumie oczekujemy, ze
kurs ztotego w tym tygodniu bedzie sie waha¢ w przedziale
3,88-3,98 wobec euro i 3,22-3,32 do dolara.

Dolar w dobrej formie dzieki mocnym danym

= Juz na poczatku minionego tygodnia dolar umocnit sie
wobec euro, gdy okazato sie, ze huragan Rita poczynit duzo
mniejsze zniszczenia niz oczekiwano. Dolar probowat wiec
zmierzy¢ sie z barierg na poziomie 1,20 i kilka razy mu si¢ to
udato, gtéwnie za sprawg lepszych niz oczekiwano danych o
zamowieniach na dobra trwate.

= Co prawda kilka wskaznikow w ciggu tygodnia byto
stabszych niz prognozowano, ale publikowany jako ostatni w
ciggu tygodnia Chicago PMI byt duzo lepszy niz
przewidywano, co wsparto dolara w piatek, bedac dobrym
prognostykiem przed publikacjg wskaznikow ISM w tym
tygodniu. Po dobrych danych o zasitkach dla bezrobotnych,
dolara wspiera tez optymizm co do danych o zatrudnieniu.

Niejasne sygnaty z RPP ostabiaja rynek ditugu

= Miniony tydzien przyniést dwie fale ostabienie rynku
dlugu. Pierwsza nastagpita ze wzgledu na zwyciestwo PiS,
co wzbudzito obawy o perspektywy reform. Druga, wieksza
fala ostabienia nadeszta wraz z jastrzebim komunikatem i
wypowiedziami z konferencji prasowej RPP. Dodatkowym
czynnikiem byto pogorszenie nastrojow na Wegrzech, co
nieco zniechecito inwestorow do catego regionu, tym
bardziej, ze w Polsce nowy rzad rodzi sie bélach.

= Po publikacji komunikatu RPP i wypowiedziach prof.
Wojtyny poézniejsze wypowiedzi innych cztonkéw Rady
wzmocnity wiare rynku, ze jednak nastgpig kolejne obnizki i
rynek stopy procentowej odrobit czes¢ strat. W tym
tygodniu, przy braku krajowych danych, wiele moze zaleze¢
od sytuacji za granica.

Rentownosci za granica w gore

= Miniony tydzien na zagranicznych rynkach papieréw
diuznych przynidst wzrost rentownosci. Silniejszy wzrost
nastapit w strefie euro pod wptywem publikacji lepszego niz
oczekiwano wskaznika Ifo oraz szybszego niz
przewidywano wzrostu podazy pienigdza. W USA
rentownosci réwniez nieco wzrosty za sprawg dobrych
danych z rynku pracy i nieztych wskaznikéw aktywnosci
ekonomiczne;.

= W tym tygodniu kluczowe dla rynkéw diugu za granicg
bedg liczne publikacje waznych danych zaréwno w strefie
euro, jak i USA. O ile nie oczekuje sie zmian stép na
posiedzeniu EBC, to przewiduje sie, ze Bank Anglii moze
po raz kolejny obnizy¢ stopy, co bedzie wazne dla funta.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka 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 sg
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 wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktéragkolwiek spotka 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 krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



