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Kolejny tydzien bedzie, podobnie jak poprzedni, pozbawiony publikacji kluczowych wskaznikow makro-
ekonomicznych w kraju. W piatek pojawia sie wprawdzie dane o podazy pieniadza i bilansie ptatniczym, ale
inwestorzy czekaja tak naprawde na znacznie istotniejsze dla Rady Polityki Pienieznej informacje — o inflacji,
ptacach i produkcji, ktore poznamy dopiero w kolejnym tygodniu. Prognozowany przez nas niski deficyt na
rachunku obrotéw biezacych (50 min €) moze pozytywnie zaskoczy¢ rynek, na ktéorym dominuja oczekiwania
wyraznie wyzszego niedoboru (prawie 500 min €). Dane o podazy i pieniadza i kredytach, chociaz zapewne
pozytywne dla przewidywanego tempa rozwoju gospodarczego, beda mialy jak zwykle znikomy wplyw na
zachowanie inwestorow.

Po weekendzie, w czasie ktérego odbeda sie demonstracje zwolennikéw i przeciwnikéw rzadu, ponownie sporo
moze sie¢ wydarzyé na scenie politycznej. Kontynuowane beda zapewne starania Prawa i Sprawiedliwosci o
zapewnienie rzadowi stabilnego zaplecza w parlamencie. Pigtkowe deklaracje lideréw LPR i Samoobrony sugeruja,
ze mozliwy jest powrot do wiekszosciowej koalicji tych trzech partii, co mogtoby wprowadzi¢ pewna stabilizacje
sytuacji. Jednak niepewnos¢ co do faktycznego rozwoju wypadkow jest nadal bardzo duza. Rozpoczynajace sie we
wtorek posiedzenie Sejmu bedzie okazja do kolejnych konfrontacji, w zwiazku z czym nie mozna wykluczyé
ponownego zaostrzenia konfliktow i sporéw politycznych. Mozliwe, ze postowie beda glosowaé¢ nad ztozonym
wczesniej wnioskiem PO o samorozwiagzaniu parlamentu, jednak nie wiadomo, czy zostanie to wprowadzone do
porzadku obrad.

Kalendarz wydarzen | publikacji

. PROGNOZA
‘fvzas KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES \?vf\LATToNs'Ig
“wa RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (9 pazdziernika)
11:00 POL Przetarg 0,8 mid zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
WTOREK (10 pazdziernika)
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) Vil % m/m 0,7 - 0,8
SRODA (11 pazdziernika)
11:00 POL Aukcja 1,0-3,0 mld zt obligacji 10-letnich DS1017 (W)

11:00 EMU Zrewidowany PKB (U) Il kw. % rlr 2,6 - 21
CZWARTEK (12 pazdziernika)
14:30 USA Bilans handlowy (W) Vil mid $ -66,8 - 68,04
PIATEK (13 pazdziernika)

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych (U) Vi min € -490 -50 -794
14:00 POL Bilans handlowy (U) Vi min € -432 -300 -761
14:00 POL Podaz pieniadza (U) 1X % rir 12,5 12,1 12,8
8:00 JP Spotkanie banku Japonii — decyzja — raport (U)

14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (importowe) (U) IX % m/m -1,0 - 0,8
16:00 USA Wstepny Michigan (W) X 86,0 - 85,4

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Zn6w polityka na pierwszym planie?
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Eksport Import

= Ten tydzieh ponownie uptynie pod znakiem oczekiwania,
zaroéwno na dane ekonomiczne jak i wydarzenia w polityce.
= W kraju dopiero w pigtek pojawig sie dwie pierwsze
publikacje comiesiecznych wskaznikéw, jednak kluczowe
dane pojawig sie dopiero w kolejnym tygodniu.

= Wg naszych szacunkéw deficyt obrotow biezacych w
sierpniu byt dos¢ niski (-50 min €), co — jesli sie potwierdzi
— moze by¢ sporym pozytywnym zaskoczeniem dla rynku,
poniewaz $rednia prognoza rynkowa wskazuje na deficyt
dziesieciokrotnie wyzszy, bliski 500 min €. Wzrost eksportu
i importu powinny pozosta¢ wysokie.

= Dane o podazy pienigdza, potwierdzajace kontynuacje
tendencji wzrostowych i ozywienie na rynku kredytowym
beda jak zwykle miaty niewielkie znaczenie dla rynku.
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—M3 Depozyty razem —— Kredyly razem

= Za granicg tydzien bedzie réowniez raczej spokojny pod
wzgledem publikacji danych ekonomicznych. Warto
zwréci¢ uwage na dane o PKB strefy euro, bilans handlowy
w USA oraz wstepny indeks Michigan.

= Nieco bardziej burzliwie moze byé w polskiej polityce,
czemu sprzyja¢ bedzie poczatek kolejnego posiedzenia
Sejmu oraz kontynuacja prob utworzenia stabilnego
zaplecza parlamentarnego dla rzadu.

= By¢ moze, po ostatnich deklaracjach LPR i Samoobrony,
powr6t do wigkszosciowej koalicji rzadzacej stanie sie
znéw bardziej realny, a sytuacja polityczna nieco sie
ustabilizuje. Jednak prawde méwigc rozwdj wypadkéw jest
mato przewidywalny. PO chce glosowania nad swoim
wnioskiem o0 samorozwigzaniu parlamentu, ale nie
wiadomo czy bedzie on wprowadzony do porzadku obrad.

Miniony tydzien w gospodarce - Oczekiwanie na wyrazniejsze sygnaty

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA zwiekszylo sie we
wrzesniu o 51 tys. podczas gdy analitycy spodziewali sie
wzrostu o 125 tys. oséb. Jednoczesnie dane za sierpien
zrewidowano w gore o 60 tys. co umocnito dolara.

= W opinii do projektu budzetu na 2007 r. RPP krytycznie
odniosta sie do niektérych zatozen projektu i zwrdcita
uwage na zagrozenia wynikajgce z braku reformy finanséw
publicznych. Wg RPP rzadowy projekt zaktada rozluznienie
polityki fiskalnej w 2007 r. i oznacza, ze budzet moze
procyklicznie oddziatywaé na gospodarke. Powstaje
pytanie czy w tej sytuacji Rada bedzie skionna prowadzi¢
odpowiednio bardziej restrykcyjng polityke monetarng?
Naszym zdaniem niekoniecznie, poniewaz wiele wskazuje
na to, ze w $rednim terminie presja inflacyjna pozostanie
jednak umiarkowana.

Cytat tygodnia - Bez pospiechu z podwyzkami stép

Jan Czekaj, czlonek RPP; PAP, 5 pazdziernika

Wyzsza inflacja to w gtéwnej mierze efekt wyzszych cen zywnosci,
a to jest szok podazowy i jego skutki bedg wygasac w 2007 roku.
Powinnidmy oczekiwac¢, ze w ciggu najblizszego roku te szoki
podazowe, ktére wystgpity do tej pory bedg ustepowac,
przyczyniajgc sie do ograniczenia wzrostu cen. Na razie nie widac
czynnikéw, ktére powodowatyby trwate odchylenie inflacji ponad
cel, chociaz splot czynnikbw moze sprawi¢, ze czasowo inflacja
bedzie wyzsza. Na dzien dzisiejszy obecna stopa procentowa nie
zagraza realizacji celu. My chcemy wréci¢ do $rodka celu, ale w
Sredniej perspektywie, a nie poprzez reagowanie na SzokKi
podazowe, o ile nie grozg gwattownymi efektami drugiej rundy (...).

Wywiad z Janem Czekajem potwierdzit nasz bazowy
scenariusz, zaktadajacy brak podwyzek stép procentowych
w przewidywalnej przysztosci, poniewaz przedstawiciel
banku centralnego uwaza, Ze nie ma ryzyka trwatego
przekroczenia celu inflacyjnego, a obecny poziom stép
procentowych jest odpowiedni do sytuacji. Aby potwierdzi¢,
czy podobne opinie podziela wiekszos¢ w RPP, byloby
niezwykle interesujagce pozna¢ punkt widzenia innych
przedstawicieli Rady, jak np. Andrzeja Wojtyny i Andrzeja
Stawinskiego, ktérzy zwykle przechylajg szale w
gtosowaniach Rady w sprawie stop.
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Ztoty sie umacnia

= Przy stopniowym tagodzeniu wplywu polityki na polski
rynek finansowy oraz w perspektywie pewnej stabilizacji w
zwigzku z 90-dniowym paktem ,dobrej woli” PSL zioty
powoli umacniat sie wobec gtéwnych walut przez ostatnie
dni. Szlo to w parze réwniez z aprecjacjg czesci walut
gospodarek wschodzgcych oraz spadku euro. Polska
waluta zyskata do euro ok. 1,2% i 0,6% do dolara.

= W zwigzku z brakiem istotnych publikacji w kraju kurs
ztotego bedzie oscylowat w waskim przedziale do gtéwnych
walut (3,89-3,99 wobec euro, przy waznym poziomie oporu
3,92 oraz 3,90 oraz 3,05-3,15 wobec dolara) i bedzie pod
wptywem zachowania innych rynkéw wschodzacych.
Przysztotygodniowe posiedzenie Sejmu moze byc¢ istotne o
ile przyniesie rozstrzygniecie obecnej sytuacji.

Dtug niemal bez zmian

= Krajowy rynek dtugu cechowaly niewielkie wahania.
Obligacje umocnity sie w minionym tygodniu o kilka
punktéw bazowych, a bylo to giéwnie spowodowane
uspokojeniem reakcji inwestoréw na wydarzenia w polityce
oraz spadkami rentownosci na rynkach bazowych. Wyniki
aukcji 2-latek réowniez pozytywnie wptynety na rynkowe
nastroje.

= W przysztym tygodniu istotne dla rynku bedzie przede
wszystkim aukcja 10-latek, ruchy =za granicg oraz
wypowiedzi bankieréw centralnych. Sadzimy, ze ceny
obligacji sg do$¢ wysokie, a RPP nie podwyzszy stép w
najblizszych kwartatach, przy ryzyku podwyzki na poczatku
2007 r. w zaleznosci od sytuacji na rynku pracy, zmiany
prezesa i wptywu spowolnienia w USA.

Malejace obawy o wzrost gospodarczy umacniaja USD

= Po publikacji indeksu ISM w USA dolar zdecydowanie
stracit na wartosci wobec euro. Jednak pozniej odrabiat
straty m.in. po stabszym wskazniku PMI w ustugach oraz
przy spadajacych cenach ropy naftowej, co zmniejszyto
obawy o znaczace spowolnienie w USA. Negatywnie na
dolara wplyneta wypowiedz Ben Bernanke, choé¢ dane z
rynku pracy umochity dolara ponizej 1,26 wobec euro.

= Nawet mimo wolniejszego spowolnienia gospodarczego w
USA, dolar moze ucierpie¢ przy obnizkach stép
procentowych oraz utrzymujgcym sie wysokim deficycie
handlowym USA. W nadchodzacych dniach istotne dla
dolara beda gitéwnie dane z USA o cenach w handlu
zagranicznym, zapasach hurtowych i bilansie handlowym.
Sadzimy, ze kurs EURUSD wzrosnie do 1,30 do konca roku.

Rynek pracy w USA ostabia rynki bazowe

= Wskaznik ISM dla sektora przetwérczego wptynat
pozytywnie réwniez na bazowe rynki dtuzne. Pozniej ceny
obligacji osiagnety poziomy techniczne, przy ktérych
inwestorzy sprzedawali niemieckie papiery w zamian za
amerykanskie (10-letni spread spadt do 89 pb). Wypowiedzi
Tricheta rowniez ostabity Bundy, a dane z rynku pracy USA
przyczynity sie do sporego spadku cen Treasuries.

= Ostabienie amerykanskiej gospodarki moze by¢ tagodzone
przez spadajace ceny surowcow. Jednoczesnie sadzimy, ze
Fed zacznie obniza¢ stopy procentowe w drugim kwartale
przysztego roku. Uwazamy rowniez, ze EBC bedzie
podwyzszat stopy takze w przysztym roku do 3,75% juz w
pierwszym kwartale. Wazne dla rynkéw bazowych bedg
dane o zapasach hurtowych oraz indeks Michigan.
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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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



