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Politycznych napieé¢ ciag dalszy. Rozmowy PiS z PSL zostaly wstrzymane, co zwieksza prawdopodobienstwo
wczesniejszych wyboréw. Jednak wciaz wszystkie opcje sa mozliwe i w najblizszym tygodniu niekoniecznie
poznamy rozwiagzanie. Jesli PSL nie wejdzie do koalicji to glosowanie w sprawie samorozwigzania Sejmu bedzie miato
miejsce dopiero na posiedzeniu 10-13 pazdziernika. Polityka bedzie wiec ,,wisiala” nad rynkiem przez jakis czas.

Jesli chodzi o polityke, to jednak bardziej nas pociagaja perspektywy polityki pienieznej. Cho¢ w najblizszych
miesigcach moze by¢ réowniez dosé¢ trudno przewidzie¢ kolejne decyzje, to przynajmniej sa tylko dwie mozliwe
opcje — podwyzka stop albo jej brak. W ubieglym tygodniu poznaliSmy decyzje RPP oraz Zafozenia polityki
pienieznej na rok 2007, ktére nie daly jednak jasnej odpowiedzi na pytanie o perspektywy stép procentowych. Co
prawda, niektorzy cztonkowie Rady bija na alarm, ze mozliwa jest podwyzka juz w pazdzierniku, jednak nie wydaje
sie, aby taki punkt widzenia byt podzielany przez wiekszos¢ Rady. Komunikat po posiedzeniu byt nieco ,,jastrzebi”,
gdyz Rada stwierdzila, ze inflacja w 2006-07 bedzie wyzsza niz wskazywata lipcowa projekcja. Zabrakto jednak
opinii o perspektywach inflacji po roku 2007, a ten okres jest bardziej istotny z punktu widzenia polityki pienieznej.
Natomiast przedstawione w Zafozeniach... poglady odnoszace sie do perspektyw inflacji byly dos¢ zrownowazone.
Argumenty ,,jastrzebie” znalazly swoje przeciwienstwa w postaci czynnikow je neutralizujacych (wptyw czynnikow
zwiazanych z globalizacja, wzrost wydajnosci pracy na skutek wiekszych inwestycji, mozliwos¢ zwiekszenia
importu a niekoniecznie inflacji). Mozna odnies¢ wrazenie, ze dokument zostal napisane na zasadzie ,,dla kazdego
cos mitego”. Dlatego tez utrzymujemy nasz poglad, ze Rada przyjmie strategie wyczekujaca na kolejne dane
ekonomiczne (gtéwnie z rynku pracy, a kolejny BAEL dopiero w grudniu), aby oceni¢ ryzyko wystapienia wtérnych
efektéow dla inflacji w przypadku gdy przekroczy ona chwilowo cel (prawdopodobnie w | kwartale 2007).

Kalendarz wydarzen | publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 pazdziernika)

10:00 EMU PMI sektor wytwérczy (W) IX 56,5 - 56,5

16:00 USA ISM sektor wytwérczy (W) IX 53,5 - 54,5
WTOREK (3 pazdziernika)

11:00 EMU PPI (U) Vil % rlr 57 - 5,9

11:00 EMU Bezrobocie (U) VI % rir 7.8 - 7,8
SRODA (4 pazdziernika)

11:00 POL Aukcja 1,0-1,5 mid zt 2-letnich obligacji OK1208 (W)

10:00 EMU PMI sektor ustug (W) IX 57,0 - 57,1

11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) Vi % rir 2,0 - 2,5

16:00 us Zamowienia w przemysle (W) VI % m/m 0,5 - -0,6

16:00 us ISM sektor ustug (W) IX 56,1 - 57,0

CZWARTEK (5 pazdziernika)

13:00 UK BoE spotkanie — decyzja (U) X % 4,75 - 4,75

13:45 EMU ECB spotkanie — decyzja (W) X % 3,25 - 3,0
PIATEK (6 pazdziernika)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem (W) IX tys 123 - 128

14:30 us Bezrobocie (W) IX % 4,7 - 4,7

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane tylko za granicg

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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=W tym tygodniu nie ma zaplanowanych Zadnych
istotnych wydarzen na polskim rynku.

= Partie opozycyjne nie zdotaty przyspieszy¢ posiedzenia
Sejmu, wiec jedyng informacjag moze byé decyzja PSL
odnosnie wejscia do koalicji rzagdzace;j.

= Mozna tez mie¢ nadzieje na kolejne wypowiedzi
cztonkdw RPP. Amunicja ,jastrzebi” wydaje sie
wyczerpana, a ewentualne wywiady z cztonkami
decydujacymi o ksztatcie polityki pienieznej moglyby rzuci¢
nieco wiecej $wiatta na perspektywy stép procentowych po
publikacji ostatnich danych z rynku pracy.

= Dane za granicg (najwazniejsze beda dane o
zatrudnieniu) bedgq wskazéwka odnosnie skali spowolnienia
w USA. W Europie kluczowa bedzie decyzja EBC i
komunikat towarzyszacy prawdopodobnej podwyzce stop.

Miniony tydzien w gospodarce - Jastrzebie dane z rynku pracy
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Zafrudnienie w przeds. (prawa 0$) —— Bezrobocie rejestrowane —a— Bezrobocie BAEL

= Kwartalne wyniki Badania Aktywnosci Ekonomicznej
Ludnosci (BAEL) pokazaly najwiekszg skale spadku
bezrobocia w historii badan - w Il kw. br. do 14,1% (z
16,1% w | kw. i 18,1% w Il kw. 2005 r.).

= Liczba bezrobotnych ogdétem zmniejszyta sie az o 23%
r/r, co moze zwiekszy¢ obawy, czy sytuacja na rynku pracy
nie zacznie wywierac istotnej presji na ceny w gospodarce.

= Szczegolnie ze wspoétczynnik aktywnosci zawodowej
wzrost w Il kwartale o zaledwie 0,1 pkt proc. wobec
poprzedniego kwartatu i spadt o 0,9 pkt proc. w ujeciu
rocznym, co oznacza ze wyzszy popyt na prace nie jest
rekompensowany przyrostem podazy pracy.

= Silna redukcja bezrobocia przektada sie na wyzsze

dochody gospodarstw domowych, a zatem wspiera
prognozy popytu konsumpcyjnego (5% w Il. potowie roku).
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= Dane BAEL byty zapewne jednym z gtéwnych
argumentéw stojacych za nieco bardziej ,jastrzebim”
komunikatem Rady.

= Ton komunikatu RPP zasugerowat, Ze ocena przysztej
inflacji przez bankierow centralnych stopniowo sie
pogarsza, ale nie do tego stopnia by potrzebna byta
podwyzka stop w najblizszym czasie.

= W kolejnych danych miesiecznych nie przewidujemy
wiekszych zmian w obrazie sytuacji gospodarczej, a
nastepny kwartalny raport BAEL zostanie opublikowany
pod koniec roku. Tak wiec jest mato prawdopodobne, aby
RPP zdecydowata sie na wyprzedzajacy krok juz w tym
roku, co sugerowat jeden z ,jastrzebich” cztonkéw Rady.

= Zatwierdzenie budzetu na 2007 rok byto neutralne dla
rynku, cho¢ deficyt budzetowy jest wysoki biorgc pod
uwage szybkie tempo wzrostu gospodarczego.

Cytat tygodnia - Czy ,nieco” robi duzg réznice?

Konferencja prasowa RPP po posiedzeniu 27 wrzesnia

Pytanie dziennikarki Gazety Wyborczej:

Powiedziat Pan, ze inflacja bedzie nieco powyzej tego co
pokazata projekcja lipcowa...

Leszek Balcerowicz; przewodniczacy RPP
Nie powiedziatem ,nieco”

Stanistaw Nieckarz; cztonek RPP
Nieco, nieco...

Nie ma watpliwosci, ze okres zbieznosci pogladéw w RPP
sie skonczyt. Cztonkowie Rady spierajg sie nawet o to, czy
inflacja w 2007 roku bedzie powyzej celu, czy tez tylko nieco
powyzej. Po pierwsze, biorac pod uwage efekt suszy, jest
oczywiste, ze $rednia inflacja w 2007 bedzie wyzsza niz
wczesniej prognozowano. Po drugie, jesli tylko ten czynnik
podwyzszy inflacje, to ,nieco” nie ma zadnego znaczenia bo
podwyzki nie sg konieczne. Po trzecie, najwyrazniej
rozbieznosci co do oceny w roku 2008 sg znacznie wieksze
skoro Rada stowem o nich nie wspomniata.
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Kurs zlotego
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Krzywa rentownosci
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Kurs euro do dolara
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Nadal istnieje potencjal do ostabienia zlotego

= Przy utrzymujacym sie zamieszaniu na polskiej scenie
politycznej oraz niestabilnej sytuacji w  krajach
rozwijajacych sie ztoty pozostawat na nizszych poziomach
niz w ubiegtym tygodniu. Polska waluta mimo wszystko
oscylowata w waskich przedziatach wobec gtéwnych walut,
a jej wartos¢ nie zmienita sie wobec euro i spadta
wzgledem dolara o 1,1%.

= Sadzimy, ze obecne wydarzenia w polityce nie sg na tyle
istotne, aby mialy wptyw na warto$¢ ziotego, a ich
negatywny wptyw jest rownowazony przez dobre dane
makro. Wiekszy wptyw na polski rynek bedg miaty globalne
przeptywy kapitatu. Naszym zdaniem nadal istnieje
niewielki potencjat do ostabienia ztotego. Spodziewamy sie,
ze kurs EURPLN bedzie sie w najblizszym tygodniu wahat w
przedziale 3,93-4,03, a USDPLN 3,09-3,19.

Wzrost rentownosci i wystromienie krzywej

= W minionym tygodniu polski dtug ostabit sie¢ w dalszej
reakcji na niestabilng sytuacje polityczng Polsce oraz w
regionie. Ponadto do spadku cen obligacji przyczynit sie
wzrost rentownosci na rynkach bazowych. Nieco bardziej
jastrzebi ton komunikatu RPP oraz wypowiedzi czesci
cztonkéw Rady rowniez nie pomogty polskim obligacjom.

= Sytuacja polityczna zmniejsza szanse zawigzania koalicji
wiekszosciowej w parlamencie. Jednak naszym zdaniem
prawdopodobne scenariusze nie powinny oznaczac
pogorszenia sytuacji w polityce, ani nie powinny w znaczacy
sposob wptynaé na rynek. Wazne beda kolejne dane makro,
gidwnie z rynku pracy, ktére moga przyczyni¢ sie przy
zmianie prezesa NBP do ewentualnej podwyzki stép na
poczatku przysztego roku.

Dolar odrabia straty

= Aprecjacji dolara sprzyjaty lepsze od oczekiwan dane z
rynku nieruchomosci, wskaznik zaufania konsumentéow w
USA oraz niska wartos¢ komponentu oczekiwan indeksu
Ifo, co negatywnie wptyneto na wartos¢ euro. Dolar
utrzymat sie na nieco mocniejszym poziomie (ok. 0,8%) do
wspolnej waluty w poréwnaniu z poprzednim tygodniem
pomimo obnizeniu w dét szacunku PKB za Il kw. w USA.

= W przysztym tygodniu kluczowe dla relacji euro do dolara
bedzie posiedzenie EBC, a zwlaszcza komunikat, ktory
moze zawiera¢ sugestie odnosnie tempa kolejnych
podwyzek stop w strefie euro. Istotne bedg réwniez
wskazniki aktywnosci gospodarczej oraz dane z rynku pracy
w USA. Euro nadal moze zyskiwa¢ na wartosci jednak
potencjat do umocnienia moze sie zmniejszac.

Lekka korekta po diugim okresie umocnienia

= Na poczatku tygodnia rentownosci na rynku amerykanskim
kontynuowaty trend spadkowy. Bundy dodatkowo wspart
indeks Ifo. Pdzniej pomimo stabszego PKB doszio do
realizacji zyskow. W poréwnaniu z poprzednim pigtkiem
rentownosci 10-letnich Bundéw oraz Treasuries niemal sie
nie zmienity.

= Kluczowy dla oczekiwahh odnosnie docelowego poziomu
oficjalnej stopy procentowej w strefie euro oraz tempa w
jakim zostanie on osiggniety bedzie komunikat EBC.
Szczegolnie w obliczu pogarszajacych sie oczekiwan co do
sytuacji gospodarczej w Niemczech (Ifo) oraz spadajacej
inflacji w strefie euro. Mimo, ze niektdrzy uczestnicy rynku
zaczeli mysle¢ o koncu podwyzek w tym roku, my sadzimy,
ze nastgpi on dopiero na poczatku przysztego.
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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



