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Miniony tydzien przyniést przesilenie polityczne na krajowej scenie politycznej, co doprowadzito do ostabienia na
rynku finansowym. Najblizszy tydzien zapewne réwniez bedzie stal pod znakiem polityki. S3 dwa podstawowe
scenariusze dalszego rozwoju sytuacji. W pierwszym PiS tworzy nowg koalicje z LPR, PSL i czescig postow
Samoobrony. W drugim scenariuszu, jesli nie uda sie zbudowaé¢ nowej koalicji, to PiS zdecyduje sie na
przedterminowe wybory. Biorac pod uwage, ze z punktu widzenia polityki gospodarczej kazdy z tych scenariuszy
wydaje sie by¢ lepszy niz dotychczasowa sytuacja polityczna, to wyrzucenie z rzadu Andrzeja Leppera moze w
diuzszej perspektywie czasu mie¢ pozytywny wplyw na krajowy rynek finansowy. Nowa koalicja lub wynik
przedterminowych wyboréw (zgodny z ostatnimi sondazami) powinny by¢é z punktu widzenia inwestorow
zagranicznych postrzegane lepiej niz rzad z udzialem radykalnego populisty. Oczywiscie brak szybkiego
rozstrzygniecia sytuacji moze jeszcze ostabia¢ rynek, tym bardziej ze sytuacja w calym regionie nie bedzie sprzyjac.
Oprocz wydarzen politycznych, najblizszy tydzien przyniesie kolejng porcje krajowych danych (sadzimy, ze
potwierdza one dobra kondycje gospodarki) oraz posiedzenie RPP. Sadzimy, ze komunikat RPP nie da
zdecydowanych wskazéwek co do dalszych krokéw w polityce pienieznej. Rada ma na tym posiedzeniu przyjaé
Zalozenia polityki pienieznej na rok 2007, cho¢ nie wiadomo, czy juz w tym tygodniu ten dokument zostanie
opublikowany. Wedlug nas nie powinien on zawiera¢ zasadniczych zmian w poréwnaniu z wersja sprzed roku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 wrze$nia)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna Vi % rir 10,2 10,0

10:00 POL Bezrobocie Vil % rir 15,6 15.7

14:00 POL Wskazniki koniunktury IX -

16:00 USA Sprzedaz doméw Vil min 6,25 - 6,33
WTOREK (26 wrzesnia)

10:00 GER Indeks IFO IX 104,2 - 105,0

16:00 USA Zaufanie konsumentow IX 102,0 - 99,6
SRODA (27 wrzesnia)

- POL Spotkanie RPP — decyzja % 4,0 4,0 4,0
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 Vil % rir 104,2 - 105,0
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw VI min 1,05 - 1,072
14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate Vil % 0,8 - -2,5

CZWARTEK (28 wrzesnia)
14:30 USA Bazowy PCE Il kw. % 2,9 - 2,8
14:30 USA Finalny PKB Il kw. % 2,9 - 2,9
PIATEK (29 wrzes$nia)
11:00 EMU Wskaznik nastrojow IX 106,2 - 106,7
11:00 EMU Przedwstepny HICP IX % rlr 1,9 - 2,3
14:30 USA Bazowy PCE VIl % m/m 0,2 - 0,1
15:45 USA Finalny Michigan IX 84,6 - 82,0
16:00 USA Chicago PMI IX 57,0 - 57,1

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Troche danych, RPP, a przede wszystkim polityka

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Najblizszy tydzien przyniesie wiele waznych wydarzen: w
poniedziatek publikacje danych, w $rode decyzje i
komunikat RPP, a w ciaggu tygodnia toczy¢ sie bedg
polityczne negocjacje dotyczace utworzenia nowej koalicji.

= Nie bedzie réwniez brakowac¢ publikacji waznych danych
za granicg. Po zaskakujgco niskim indeksie Philadelphia
Fed za wrzesien, informacje na temat kondyc;ji
amerykanskiego gospodarki bedg teraz sSledzone ze
szczegolnie duzg uwaga.

= Poniedziatkowe dane GUS powinny naszym zdaniem
potwierdzi¢ dobrg kondycje gospodarki i utrzymywanie sie
silnego popytu konsumpcyjnego. Posiedzenie RPP w tym
tygodniu nie przyniesie emocji, trudno oczekiwac, aby
komunikat Rady byt inny niz zazwyczaj i zawierat wiele
ponad suchy opis danych. Wazniejsze bedzie kolejne w
pazdzierniku, gdy poznamy nowg projekcje inflacji.

Miniony tydzien w gospodarce - Produkcja rosnie, inflacja pod kontrolg,

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)

= Wzrost produkcji przemystowej w sierpniu wyniost 12,5%
r/r, zawodzac oczekiwania rynku na poziomie 14,8% r/r.
Sezonowo dostosowany wzrost wyniost 12,9% r/r.

= Niemniej, biorgc pod uwage, ze wzrost produkcji w
sierpniu byt doktadnie taki sam jak sSrednio w okresie
styczen-lipiec, silny wzrostowy trend produkcji utrzymuje
sie, potwierdzajac nasza prognoze zakiadajaca, ze wzrost
PKB w Il kwartale wyniost ok. 5%.

= Szacunkom tempa wzrostu PKB w Ill kwartale wrézy
dobrze wysoki wzrost produkcji budowlanej w sierpniu
(15,3% r/r), sugerujacy ze kontynuowane jest ozywienie
aktywnosci inwestycyjnej.

= Prawdopodobnie nadal dobre sg rowniez wyniki eksportu,
co wynika z faktu, ze w branzach zorientowanych na
eksport zanotowano szczegodlnie wysoki wzrost produkciji.
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= PPl w sierpniu okazat sie nizszy od oczekiwan, rosnac
o 3,4% r/r wobec konsensusu rynkowego na poziomie
3,6% r/r. W dalszym ciggu wzrost cen produkcji wigze sie
gtéwnie z wysokimi cenami ropy naftowej i surowcow (w
gornictwie wzrost cen wyniost 22,3% r/r wobec 14% rir
$rednio w okresie styczen-lipiec), natomiast wzrost cen w
przetwoérstwie przemystowym spowolnit do 1,6% r/r z 1,7%
w lipcu. Trudno wiec mowi¢ o niekontrolowanym wzroscie
presji cenowej na poziomie producentow.

= Wszystkie miary inflacji bazowej zanotowaly w sierpniu
wzrost. Inflacja netto wyniosta 1,35% r/r wobec konsensusu
rynkowego na poziomie 1,3% r/r. Wzrost wiekszosci miar
byt duzo stabszy niz wskaznika CPI, to potwierdzito, ze
ostatni impuls inflacyjny ma gtéwnie charakter szoku
egzogenicznego, natomiast rdzen proceséw inflacyjnych
pozostaje pod kontrolg, wyraznie ponizej celu RPP.

Cytat tygodnia - Rozbiezne poglady w RPP

Andrzej Stawinski; cztonek RPP; PAP, 18 wrzesnia

Wywotany suszg szok cenowy na rynku zywno$ci mogtby wptynaé
trwale na inflacje tylko wtedy, gdyby pojawily sie efekty drugiej rundy,
ale wiemy z do$wiadczenn 2004 roku, ze ryzyko ich wystapienia jest
mniejsze niz zaktadali$my reagujgc na szok unijny.

Dariusz Filar; cztonek RPP; PAP, 19 wrzes$nia

Moze pojawi¢ sie zagrozenie efektami drugiej rundy idgcymi w $lad za
podwyzszonymi oczekiwaniami inflacyjnymi. To zagrozenie jest
znacznie mocniejsze niz w 2004 roku, gdy tworzenie nowych miejsc
pracy byto bez poréwnania stabsze niz dzisiaj, stopa bezrobocia
wynosita kilka punktéw procentowych wiecej, a mozliwo$ci podjecia
alternatywnej pracy w UE dopiero sie pojawiaty.

Etatowy ,jastrzgb” z RPP Dariusz Filar powiedziat w
minionym tygodniu, ze juz w pazdzierniku powinno dojs¢
do podwyzki stop procentowych o 25 pb, a kolejne w tej
samej skali moglyby nastapi¢ przy okazji publikacji
nastepnych projekcji inflacji. Nie wydaje sie jednak, aby
poglad Filara byt podzielany przez wiekszo$¢ cztonkéw
RPP, co obrazuje kontrastujgca z jego komentarzami
wypowiedz Andrzeja Stawinskiego. Naszym zdaniem
wiekszos¢ cztonkéw Rady mysli podobnie jak Stawinski i
uwaza wzrost inflacji za przejsciowy. Stad, nadal uwazamy,
ze w przewidywalnym okresie nie nastapig podwyzki stop.
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Juz bylo 3,93, a teraz czekamy na 4,0

= W ubiegltym tygodniu napisaliSmy, ze przetamanie w dot
waznego technicznego poziomu 3,95 przez kurs EURPLN,
otworzy droge do ruchu na 3,90. | rzeczywiscie, na
poczatku tygodnia zioty kontynuowat trend aprecjacyjny
przetamujgc poziom 3,93. Jednak w kolejnych dniach
nastagpita wyprzedaz ziotego, najpierw na skutek
zamieszek na Wegrzech a nastepnie z powodu kryzysu w
rzadzie i kurs EURPLN zblizyt sie do poziomu 4,0.

= Napiecie polityczne jeszcze troche potrwa, a sytuacja na
rynkach wschodzgcych nie jest sprzyjajaca, wiec wcigz jest
ryzyko przebicia poziomu 4,0. Wyzsze poziomy sg jednak
wykorzystywane do zakupu ztotego. Dlatego spodziewamy
sie, ze kurs EURPLN bedzie sie w najblizszym tygodniu
wahat w przedziale 3,93-4,03, a USDPLN 3,05-3,15.

Mimo korekty obligacje wciaz dos$¢ drogie

= Sytuacja na rynku obligacji miata podobny przebieg. W
poniedziatek pozytywny nastréj byt utrzymany pomimo
ostabienia na rynkach bazowych. Nastepnie, gtéwnie z
powodow politycznych i po ,jastrzebiej” wypowiedzi Filara
nastgpita korekta, ktéra pogtebita sie w dalszej czesci
tygodnia po nasileniu informacji politycznych.

= Nalezy pamieta¢, ze o ile na scenie politycznej napiecie
pozostanie, to informacje z niej plynace sa niekoniecznie
negatywne dla rynku, a wyrzucenie Leppera jest lepszg
wiadomoscig niz spetnienie jego zadan odnosnie wydatkow i
deficytu budzetowego. Jednoczesnie, mimo ostatniej korekty
wydaje nam sie, ze rentownosci polskich obligacji sg wcigz
dos¢ niskie — w pigtek spora czes¢ start zostata odrobiona.

Znaczne ostabienie dolara po gorszych danych

= Przez wiekszg czes$¢ tygodnia kurs EURUSD notowany
byt w okolicach poziomu 1,27 - ponizej po nizszym indeksie
ZEW, powyzej po danych z amerykanskiego rynku
nieruchomosci i praktycznie bez reakcji na decyzje Fed.

= Dolar ostabit sie jednak znacznie (powyzej 1,28) po
kolejnych danych sugerujacych ostabienie aktywnosci
ekonomicznej w Stanach Zjednoczonych. Wskaznik
koniunktury Philadelphia Fed wzmocnit przekonanie rynku
co do kohca podwyzek stop procentowych w USA, a wrecz
spowodowato wycenianie obnizek w przysztym roku.

= Dalszy rozwdj na rynku walutowym bedzie zalezat od
oceny czy gospodarka amerykanska doswiadczy tylko
,miekkiego ladowania”. Poméc w tym mogq liczne dane,
ktoérych publikacja jest zaplanowana na ten tydzien.

Czy nastepny ruch Fed to obnizka?

= Na poczatku tygodnia rentownosci Bundéw i Treasuries
nieco wzrosty po jastrzebiej wypowiedzi przedstawicieli
EBC oraz publikacji raportu o niskim naptywie kapitatu
netto do USA. Decyzja Fed zwiekszyta zmienno$¢ na rynku,
ale znacznych zmian na rynku obligacji nie spowodowata.

= Rentownosci Treasuries odnotowaty znaczacy spadek po
publikacji wskaznika Philadelphia Fed, a na krétkim kohcu
krzywej zanotowano najwiekszg skale umocnienia od ponad
roku. Dane te wzmocnity przekonanie rynku co do konca
podwyzek stop w USA, a wrecz spowodowaty wycenianie
obnizek w przysztym roku. Jest to nasz bazowy scenariusz
od jakiego$ czasu. W ciggu tygodnia nastgpit spadek
rentownosci obligacji 10-letnich o 15 pb dla Treasuries (do
ok. 4,60%) i 7 pb dla Bundéw. (do ok. 3.70%).
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



