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To bedzie goraca koncowka miesigca. Po wyborze Lecha Kaczynskiego na prezydenta RP, uwaga rynku finansowego
skupi sie na procesie tworzenia rzadu. Dzisiaj w potludnie maja sie rozpoczaé negocjacje zespotow ekspertéw PiS i
PO nt. kluczowych punktéw programu gospodarczego rzadu, natomiast podpisanie umowy koalicyjnej jest mozliwe w
piatek (zaktadajac, ze negocjacje zakoncza sie porozumieniem). Rynek bedzie sie bacznie przygladat wszelkim
informacjom nt. mozliwego kompromisu, ktére beda przestankami dla przewidywan odnosnie polityki gospodarczej
rzadu w kolejnych latach. Kluczowym pytaniem jest to czy wygrana Kaczynskiego nie zmniejszy gotowosci PO do
przystapienia do koalicji poniewaz czes¢ liderow tej partii juz wyrazita obawy co do mozliwosci osiagniecia
rozsadnego kompromisu z PiS w sprawie programu gospodarczego. Wszystko wskazuje na to, ze rozmowy beda
bardzo trudne. Jak na razie rysuja sie dwa skrajne scenariusze dalszego rozwoju wypadkéw: albo PO wejdzie jednak
do rzadu (uzyskujac przy tym spore koncesje od PiS) co dla rynku byloby sygnatem pozytywnym, albo rozmowy
koalicyjne zakoncza sie porazka, a rzad PiS bedzie zmuszony do szukania poparcia wsréd postéw Samoobrony i PSL
— w takim wariancie trudno byloby sie spodziewaé prorynkowych reform gospodarczych ze strony rzadu.

Oprocz wydarzen na scenie politycznej, w tym tygodniu bedzie tez sporo informacji ekonomicznych. Juz dzisiaj NBP
opublikuje statystyki inflacji bazowej za wrzesien, natomiast we wtorek GUS poda informacje o sprzedazy detalicznej
i stopie bezrobocia. Publikacje te nie powinny istotne zmieni¢ naszej oceny sytuacji ekonomicznej. Nie powinny one
réwniez mie¢ decydujacego wplywu na decyzje RPP, ktorej comiesieczne dwudniowe posiedzenie rozpocznie sie we
wtorek. Niezmiennie oczekujemy, ze RPP powstrzyma sie tym razem ze zmiang stop procentowych, w oczekiwaniu na
dane o PKB (co podkreslato ostatnio kilkoro cztonkéw) oraz wyklarowanie sie sytuacji politycznej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

svzag KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA ‘?VSAL‘}TONQQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 pazdziernika)
16:00 POL Inflacja bazowa netto (W) IX % rlr 1,3 1,2 1,3
WTOREK (25 pazdziernika)
10:00 GER Indeks IFO (W) X 96,4 - 96,0
16:00 USA Zaufanie konsumentéw (W) X 90,0 - 86,6
16:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) Vil % rir 7,0 9,6 7,9
16:00 POL Stopa bezrobocia (U) Vil % 17,7 17,6 17,8

16:00 POL Spotkanie RPP — pierwszy dzien
SRODA (26 pazdziernika)

16:00 POL Spotkanie RPP — decyzja (W) X % 4,50 4,50 4,50
CZWARTEK (27 pazdziernika)
11:00 USA Zamowienia na dobra trwate (W) IX % -1,0 - 3,4
PIATEK (28 pazdziernika)
10:00 EMU Podaz pieniadza (W) IX % 8,2 - 8,1
11:00 EMU Wstepny HICP (W) X % rir 2,3 - 2,2
14:30 USA PKB finalny (W) 1 kw. % 3,5 - 3,3
15:45 USA Indeks Michigan (W) X 77 - 76,9

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Burzliwy okres w polityce i gospodarce

Wyniki Il tury wyboréw prezydenckich

= Wbrew wczesniejszym sondazom, wybory prezydenckie
wygrat w drugiej rundzie Lech Kaczynski z PiS z poparciem
54,5% gtoséw wobec 45,5% dla Donalda Tuska (wg danych
PKW z 91,4% komisji obwodowych).

= Dla rynku finansowego najwazniejszy teraz bedzie
przebieg rozméw PiS i PO w sprawie tworzenia rzadu. Jesli
negocjacje te bedg sie szybko posuwaé naprzéd, bedzie to
czynnikiem stabilizujgcym nastroje inwestoréow. Kluczowe
wowczas stang sie punkty porozumienia koalicji w sprawie
programu gospodarczego (ma by¢ znane do pigtku).

= Niestety wida¢ juz pierwsze niekorzystne sygnaty —
premier Marcinkiewicz zadeklarowat spetnienie kryteriow z
Maastricht do 2009 roku (wczes$niej méwiono o 2007) i brak
pospiechu w dostosowaniu fiskalnym. Takie stanowisko
moze zagrozi¢ powstaniu koalicji z PO, co bytoby dla rynku
scenariuszem bardzo negatywnym.
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= Szacujemy, ze inflacja netto spadfta we wrzesniu do 1,2%
r/r, najnizszego poziomu od 17 miesiecy. Inne wskazniki
inflacji bazowej powinny pozostac¢ niskie, potwierdzajac, ze
presje inflacyjne sg nadal dos¢ stabe.

= Dane o sprzedazy detalicznej powinny pokazac silny
wzrost o 9,6%, potwierdzajacy, ze popyt konsumpcyjny
zanotowat przyspieszenie w lll kwartale 2005, cho¢ nadal
nie jest to czynnik budzacy powazne ryzyko dla inflacji.

= Bezrobocie we wrze$niu ponownie lekko spadto, w miare
jak popyt na prace rosnie wraz z aktywnoscig polskich firm.

= RPP raczej powstrzyma sie w tym tygodniu ze zmiang
stép procentowych. Cztonkowie Rady podkreslali ostatnio,
ze beda chcieli zaczeka¢ na dane o PKB w Ill kwartale
(publikowane w listopadzie). Decyzji nie bedzie tez sprzyjat
brak pewnosci nt. perspektyw koalicji.

Miniony tydzien w gospodarce - Gospodarka rosnie, presja inflacyjna nie
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place

= Produkcja przemystu we wrze$niu zwigkszyta sie o 5,5%
r/r, a po eliminacji czynnikdw sezonowych o 5,1% r/r.
Szybszy wzrost produkcji sugeruje poprawe tempa wzrostu
PKB w Ill kwartale, ale moze to nadal w duzym stopniu
wynika¢ z wysokiego eksportu, a nie popytu krajowego.

= Pozytywna dla oczekiwanego wzmocnienia aktywnosci
inwestycyjnej jest ekspansja produkcji budowlano-
montazowej — wzrosta ona we wrzesniu o 10,5% r/r.

= Wskaznik PPI zanotowat spadek o 0,2% r/r, co pokazuje,
ze trudno mowi¢ o bezposrednim wptywie wysokich cen
ropy na inne ceny, nie wspominajgc o ewentualnym ryzyku
wystgpienia tzw. efektdw drugiej rundy.

= Wzrost ptac we wrzesniu (1,8% r/r) byt duzo stabszy niz
oczekiwano, co ostabia obawy o tzw. efekty drugiej rundy.
Na szczescie wzrost zatrudnienia przyspiesza, co wspiera
oczekiwania na ozywienie konsumpcji w Il kwartale br.

Cytat tygodnia - OFE jedynym pomystem PiS na ograniczenie deficytu?

Cezary Mech, kandydat PiS na ministra finansow; PAP, 18 X

Wydaje mi sie, ze to (wejscie do ERM2 w 20007 roku) nie jest
moZzliwe. Kluczowym elementem bedzie potraktowanie funduszy
emerytalnych przez Eurostat. Gdyby stanowisko zostafo
niezmienione, to gdzie znalezc ciecia dodatkowych 15 mid zt. Ze
wzgledu na OFE musimy sie zaciskac, wiec pytanie o to, jak to by
sie odbito na koniunkturze. Ja tej wizji nie mam, gdzie ograniczyc¢
wydatki publiczne na 15 mid zt.

Pytanie, kiedy Polska wejdzie do strefy euro jest w istocie
pytaniem o perspektywy sektora finanséw publicznych. Wydaje
sie, ze gtdwnym punktem programu gospodarczego PiS w tym
kontekscie jest zatozenie, ze Polska bedzie mogta traktowaé
OFE jako czes¢ sektora publicznego. Ciekawe jakiego rodzaju
argumenty nowy rzad zamierza przedstawi¢ UE aby zmieni¢
dotychczasowe stanowisko. Czy bedzie to nieche¢ do podjecia
wiekszych zmian w ramach finanséw publicznych?
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Ztoty z optymizmem wypatruje nowego rzadu

= Przez pierwszg czes$¢ ubiegtego tygodnia zioty umacniat
sie po czesciowym powrocie inwestorow zagranicznych na
rynki wschodzace po nizszej od oczekiwanej inflacji w USA i
spadku oczekiwan na podwyzki Fed. W srodku tygodnia ztoty
ostabit sie wobec dolara po danych o wysokiej inflacji PPl w
USA i spadku kursu EURUSD. Dane o wysokiej produkgii
przemystowej w strefie euro spowodowato wzrost oczekiwan
na wzrost stép w EMU i tym samym wzrést kurs EURPLN, a
USDPLN spadt. Koncéwka tygodnia byta spokojna. W ciaggu
tygodnia ztoty zyskat ok. 1% do dolara i 0,7% do euro.

= W tym tygodniu kluczowe dla kursu ztotego bedg postepy
w rozmowach PiS i PO o rzadzie. Przewidujemy, ze w tym
tygodniu EURPLN bedzie sie wahat nadal w przedziale 3,85-
4,00, a kurs USDPLN w przedziale 3,24-3,36.

Zmienny kurs EURUSD

= Dolar odrobit czes¢ strat w stosunku do euro, ktére
nastapity po danych z USA odnosnie niskiej inflacji bazowej
CPI. Jednak po danych o PPI i przeptywach kapitatowych z
amerykanskiej gospodarki dolar ponownie zaczat sie
umacnia¢ i osiggnal najnizszy poziom od trzech miesiecy
1.1876 za euro. Dane o wyzszej inflacji i produkcji dla strefy
euro spowodowaty odrobienie start przez wspodlng walute.
Kolejne umocnienie dolara nastapito po gotebiej wypowiedzi
cztionka zarzadu EBC Gonzaleza-Paramo i perspektywie
wzrostu spreadu w stosunku do amerykanskich stop.

= Roéznice stép procentowych bedg nadal wsparciem dla
dolara, chociaz potencjat do dalszych wzrostow moze byc¢
ograniczany przez ewentualne kolejne jastrzebie wypowiedzi
czionkéw EBC.

Rynek dlugu stabilnie, czeka na konkrety

= Rynek obligacji umocnit sie nieznacznie w poréwnaniu do
ubiegtego tygodnia, a krzywa rentownos$ci sptaszczyta sie.
Poczatkowo umocnienie zwigzane bylo z powrotem czesci
kapitatu zagranicznego na rynki wschodzace po danych z
USA z konhca poprzedniego tygodnia. Pomimo pézniejszego
wzrostu rentownosci w wyniku wyzszego od oczekiwan PPI
z USA, obligacje znéw umocnity sie po golebich
wypowiedziach czionka zarzgdu ECB i umocnieniu na
rynkach bazowych.

= Znaczacy wptyw na rentownos$ci moze mie¢ proces
budowy nowego rzadu, wspolpraca miedzy partiami
koalicyjnymi oraz plany reform gospodarczych i finanséw
panstwa. Istotne bedg takze dane makro o inflacji bazowej
netto oraz sprzedazy detaliczne;.

Stabilizacja rentownosci i spreadu

= Rentownosci obligacji USA ustabilizowaty sie na wysokim
poziomie, cho¢ podobnie jak 10-letnie Bundy zanotowaty
nieznaczne umocnienie pomimo jastrzebich wypowiedzi
cztonkéw ECB w trakcie tygodnia po wyzszych danych o
inflacji oraz produkcji przemystowe;.

= Kluczowe znaczenie na ton wypowiedzi przedstawicieli
bankéw centralnych i w rezultacie na poziom rentownosci
bede miaty dane o PKB oraz o zamoéwieniach na dobra
trwate w USA, jak roéwniez wskazniki optymizmu
konsumentoéw oraz wstepny indeks inflacji HICP dla strefy
euro.
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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, Zespo6t 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



