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Miniony tydzien nie przynidst ostatecznego rozstrzygniecia sytuacji politycznej, ale wszystko wskazuje na to, ze
dojdzie do niego na poczatku najblizszego tygodnia. Po przerwaniu obrad Sejmu w celu kontynuowania rozméw o
koalicji przez PiS z Samoobrong wydaje sie, ze dojdzie do odnowienia koalicji w niedawnym skiadzie PiS-LPR-
Samoobrona. W srednim horyzoncie czasu nie jest to korzystne rozwigzanie z punktu widzenia polityki
gospodarczej, poniewaz udzial w rzadzie populistycznej Samoobrony moze sie okaza¢ kosztowny dla finanséw
publicznych, ale w krétkim okresie czasu ustabilizowanie sceny politycznej moze dobrze wptyna¢ na nastroje na
polskim rynku finansowym. Posiedzeniu Sejmu i glosowanie nad wnioskiem o samorozwigzanie parlamentu
zostalo przesuniete na wtorek i do tego czasu wszystko powinno sie wyjasni¢.

Opublikowane w minionym tygodniu dane makroekonomiczne oraz raport NBP o stanie koniunktury w IV kwartale
br. potwierdzily obraz obecnej i przewidywanej na najblizszy okres sytuacji gospodarczej. Utrzymuje sie silna
aktywnos¢ gospodarcza, trwa wyrazna poprawa sytuacji gospodarczej i stopniowo przyspiesza dynamika cen.
Jesli chodzi o procesy inflacyjne, dane o CPI pokazaly jednak, ze nadal pozostaja one pod kontrola. Inflacja we
wrzesniu okazata sie nizsza niz oczekiwano i ustabilizowata si¢ na poziomie 1,6% r/r zanotowanym w sierpniu. Co
prawda wg naszych szacunkoéw inflacja netto mogta nieznacznie wzrosnag¢, ale nadal znajduje sie na bardzo niskim
poziomie (znacznie ponizej celu inflacyjnego) i nie przewidujemy, aby przekroczyta go co najmniej do konca 2007 r.
Wypowiedzi cztonkéw RPP na temat srednioterminowych perspektyw inflacji byty dosé¢ zré6znicowane. W sumie
jednak trudno uznaé¢ na ich podstawie, aby w Radzie istniata wiekszos¢ opowiadajaca sie za podwyzkami stép w
nieodlegtym terminie. Pomocne w ocenie srednioterminowych perspektyw inflacji, a co za tym idzie kolejnych
ruchéw w polityce pienieznej, beda istotne krajowe dane publikowane w najblizszym tygodniu.

Kalendarz wydarzen | publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 pazdziernika)
14:00 POL Ptace (W) viil % rir 5,7 6,3 5,3
14:00 POL Zatrudnienie (W) Vil % rir 3,5 3,5 3,5
WTOREK (17 pazdziernika)
11:00 GER Indeks ZEW (W) X -20,0 - -22,2
11:00 EMU Finalny HICP (W) IX % rir 1,8 - 2,3
14:30 USA PPI (W) Vil % m/m -0,3 - -0,4
15:00 USA Przeptyw kapitatu netto (W) VI mid 37,5 - 32,9
15:15 USA Woykorzystanie mocy produkcyjnej (W) IX % 82,3 - 82,4
15:15 USA Produkcja przemystu (W) IX % m/m 0,0 - -0,1
SRODA (18 pazdziernika)
11:00 POL Aukcja 1,5-2,5 mid zt 5-letnich obligacji PS0511 (W)
14:00 POL Produkcja przemystu (W) 1X % rir 10,9 6,3 12,5
14:00 POL Ceny produkcji (W) 1X % rir 3,6 3,6 3,4
14:30 USA CPI (W) IX % m/m -0,2 - 0,2
14:30 USA Liczba rozpoczetych inwestycji budowlanych (W) IX min 1,633 - 1,665
CZWARTEK (19 pazdziernika)
16:00 USA Indeks Philadelphia Fed (W) X 71 - -0,4

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Rozstrzygniecia polityczne i kilka waznych wskaznikow

Produkcja przemystowa, PPl i ptace (% r/r)
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= Oprécz spodziewanych rozstrzygnie¢ na scenie
politycznej, najblizszy tydzien przyniesie kolejng porcje
waznych krajowych danych, ktére beda wskazéwka nt. sity
aktywnosci gospodarczej i presiji inflacyjne;j.

= Prognozujemy, ze wzrost ptac ponownie przyspieszyt, ale
bedzie to czesciowo efekt niskiej bazy i w kolejnych
miesigcach dynamika ptac powinna by¢ nizsza. Niemniej,
wraz z silnym wzrostem zatrudnienia, dane o ptacach
zasugerujg utrzymanie silnego wzrostu konsumpcji
i podtrzymajg czujnos¢ banku centralnego wobec zagrozen
dla inflacji ze strony rynku pracy.

= Wzrost produkcji zanotuje wg nas spore spowolnienie,
ale za sprawg czynnikéw statystycznych (mniejsza liczba
dni roboczych) niz ostabienia aktywnosci gospodarczej. Po
danych o CPI, istnieje ryzyko, ze inflacja PPI bedzie nizsza
od oczekiwan i moze spasé wobec poziomu z sierpnia.

Miniony tydzien w gospodarce - Potwierdzenie dotychczasowego obrazu sytuacji
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= Ceny konsumpcyjne we wrzesniu wzrosty o 0,2% m/m i
1,6% r/r. Stabilizacja inflacji zamiast oczekiwanego przez
rynek nieznacznego wzrostu to efekt stabszego od
oczekiwan wzrostu cen zywnosci oraz znacznego spadku
cen paliw.

= W pozostatych kategoriach dobr i ustug tendencje
cenowe byly dos¢ stabilne, chociaz inflacja netto wg
naszych szacunkéw mogta nieznacznie wzrosnaé za
sprawg przyspieszenia wzrostu cen w kategoriach
Luzytkowanie mieszkania i nosniki energii’, “"hotele i
restauracje” oraz ,inne towary i ustugi’. Inflacja netto jest
jednak nadal bardzo niska. Prognozujemy, Zze na koniec br.
wyniesie 1,5%, a na koniec przysztego roku siggnie 2,2%.

= W sumie dane nie zmieniajg $rednioterminowych
perspektyw inflacji i oczekiwan dotyczacych decyzji RPP o
stopach procentowych.

o R e ot S ]
P ® [ m ¥ ¥ O O M m\/g/\‘co/\/co
D o o o o o o o o o o o o o
.2‘2525-3‘_5-‘_2-%5‘5%&%;%
4
—— CPI —— Ceny zywnosci Transport
% rir Statystyki pienigzne
20
15
107 ’\/\
5,
0+ 11T T T T T
("2/6’) [sed (sl < by g g (Yol (Yol Yol Yol © © ©
D o o o o o o o o o o o o o o
>/ 2 N 2 s 2 N 2 s 2 N =2 s 2o
B/ 2 = S @ g = S @ 2 = S @ g =
5
—M3 Depozyty razem —— Kredyty razem

= Deficyt obrotéw biezacych w sierpniu wynidst 610 min €,
duzo wiecej niz szacowali$my. Utrzymata sie bowiem
wyzsza dynamika importu niz eksportu i deficyt handlowy
siegnat 453 min €. Ponadto, nizsza od oczekiwan okazata
sie nadwyzka na rachunku transferéw biezgacych.
Skumulowany deficyt obrotéw biezgcych do PKB po
sierpniu zwiekszyt sie do 2,1% PKB wobec 2% po lipcu, ale
nadal jest to dos¢ umiarkowany poziom jak na wysokie
tempo wzrostu popytu krajowego.

= Statystyki pieniezne za wrzesien $wiadczg o
utrzymywaniu sie silnej aktywnosci ekonomicznej. Wzrost
podazy pieniadza o 13% r/r i kredytow ogotem o 19,2% r/r
pokazuje, ze tendencje wzrostowe w gospodarce utrzymujg
sie. Co wazne, trwa ozywienie akcji kredytowej dla firm
(wzrost 0 9,9% r/r, najszybszy od ponad 5 lat), co dobrze
wrézy szacunkom wzrostu inwestycji.

Cytat tygodnia - Rozbieznosci w ,jastrzebim” obozie

Marian Noga, RPP; PAP, 12 X

Do korica biezgcego roku stopy procentowe powinny pozostac bez
zmian | wydaje sie, ze dopiero styczeri bedzie pierwszym
miesigcem, w ktorym mozna rozwaza¢ ewentualng podwyzke stop
procentowych. (...) Nie mozna wykluczy¢ takiej sytuacji, w ktérej
stopy procentowe pozostang bez zmian w 2007 roku.

Halina Wasilewska-Trenkner, RPP; Reuters, 13 X
Kluczowa bedzie projekcja inflacyjna pod koniec pazdziernika.
Jesdli pokaze ona znaczne odchylenia od poprzedniej (lipcowej), to

sgdze, ze stopy powinny byc¢ podniesione w tym roku i w Radzie
ten poglad podzieli wiekszo$¢ cztonkow.

Wypowiedzi czionkéw RPP glosujagcych dotychczas za
wzglednie restrykcyjng linig polityki pienieznej pokazuja, ze
chyba nie ma w Radzie przekonania o koniecznosci szybkich
podwyzek stép procentowych. Co prawda zdaniem
Wasilewskiej-Trenkner nowa projekcja inflacji moze
przekona¢ wiekszo$¢ w Radzie do podwyzki stép juz w tym
roku, ale nawet ,jastrzebi” Noga nie wyklucza, Zze stopy
pozostang bez zmian nie tylko w tym, ale réwniez w catym
przysztym roku. Podtrzymujemy opinie, ze
prawdopodobienstwo podwyzki stép w tym roku jest bardzo
mate i Rada nadal bedzie analizowa¢ rozwdj sytuac;i.
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Monitor rynku
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Kurs zlotego

3,25 r 4,10
3,20 L 405
3,15
4,00
3,10 4
- 3,95
3,05
3,00 390
2,95 T T T T T T T T T T T T T 3,85
2 2 g2 2 2 @ @ ©o N N N N N N N
~ 3 £ o & » v w =z 2 = = 2 § 8
- N & ¥ D 2 8 - 0o O d @ © o
~— N N ~
——USD (lewa 05) ——EUR (prawa 0$)
% Krzywa rentownosci
5,90
5,70 -
5,50 4
5,30
5,10
4,90 -
4,70 -
4,50 -
4,30 -
4,10 -
3,90 T T T T T T T T T )
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—e—06-paz-06 —e— 13-paz-06 lata
Kurs euro do dolara
1,30
1,29
1,28 1
1,27
1,26
1,25 -
1,24 T T T T T T T T T T T T T 1
2 2 2 2 g 2 g g ] N N ] Ny §
N Y X & v - » o8 2 3 32 35 2 o &
-~ ~ ~ -~
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb
r 140
5,20
1
5,00 %0
4,80 120
4,60 - r 110
440 I 100
4,20 - [0
4,00 r 80
3,80 r 70
3,60 T T T T T T T T T T T T T 60
2 2 2 2 g g g g ¥ M N MM RN N
N T R 8 v - 282333 & o a
~— ~N N ~—
——— 10L Bund (lewa 0$) 10L UST (lewa 08) Spread (prawa 0$)

Ztoty umacnia sie przy lepszych nastrojach w regionie

= Umocnienie ztotego byto kontynuowane réwniez w
poprzednim tygodniu. Polska waluta byta wspierana przez
poprawe nastawienia inwestoréw zagranicznych do regionu
(rekordowo mocna stowacka korona do euro, umocnienie
forinta) oraz naptyw srodkéw inwestoréw zagranicznych na
polskg gietde. EURPLN przetamat poziom 3,9 i spadt w
ciggu tygodnia o ok. 0,9%, USDPLN 0 0,3%.

= Na polskg walute spory wptyw bedzie miato nastawienie
inwestorow do regionu, zwtaszcza w kontekscie publikacji
danych inflacyjnych w USA. Odroczone posiedzenie Sejmu
nie powinno znaczaco wptynaé na ziotego, a gltosowanie nad
samorozwigzaniem parlamentu chwilowo moze wprowadzi¢
nieco niepewnosci. Naszym zdaniem kurs EURPLN bedzie
sie poruszat w przedziale 3,84-3,94, a USDPLN w 3,05-
3,15.

Ceny obligacji stabilne

= Przez wiekszos¢ tygodnia ceny na rynku obligacji nie
zmienily sie znaczaco, a rynek reagowat gtéwnie na
tendencje na rynkach bazowych. Dtug ostabit sie nieco po
aukcji 10-letnich obligacji m.in. w obliczu wyzszej od
oczekiwan inflacji na Wegrzech. Pod koniec tygodnia
nastapito lekkie umocnienie m.in. po danych o inflaciji.

= Wypowiedzi cztonkéw RPP sg jak zwykle podzielone i nie
wskazujg jednoznacznie ruchéw w polityce pienieznej.
Wcigz, sadzimy, Zze ceny papierow skarbowych sg dosyé
wysokie przy rosnacym ryzyku dla inflacji i bardzo dobrych
danych gospodarczych. W przysztym tygodniu kluczowe
dla polskiego rynku w kontekscie perspektyw podwyzek
stép procentowych beda dane o ptacach i zatrudnieniu oraz
dane o produkcji. Istotha bedzie réwniez sytuacja na
rynkach bazowych w obliczu wielu waznych publikaciji.

Mocny dolar, niska zmienno$¢ kursu EURUSD

= Dolar oscylowat w waskim przedziale w stosunku do euro
w minionym tygodniu i pozostawat na mocnych poziomach
wobec wspolnej waluty znaczaco ponizej 1,25. Stato sie to
m.in. po publikacji protokotu z ostatniego posiedzenia Fed
(niepokdj o inflacje) Bezowej Ksiegi (brak wyraznego
spowolnienia), po wypowiedziach czlonkéw Fed na temat
wzrostu i inflacji oraz po danych o sprzedazy detalicznej.

= W najblizszych dniach kluczowe dla dolara bedg przede
wszystkim dane o inflacji oraz dane z rynku nieruchomosci
(oczekiwane spadki) w Stanach Zjednoczonych. Wazny
bedzie rowniez wskaznik Philadelphia, ktéry miat spory
wptyw na rynek w zesztym miesigcu. W strefie euro nalezy
zwroci¢ uwage na indeks ZEW oraz inflacje HICP, ktora
zaczeta ostatnio spadac.

Wzrost rentownosci na rynkach bazowych

= W ciggu kilku ostatnich dni nastgpito spore ostabienie na
rynkach bazowych w dalszej reakcji na dobre dane z rynku
pracy publikowane w poprzednim tygodniu oraz w zwigzku
publikacjg protokolu FOMC, w ktérym czionkowie Fed
wyrazili swdj niepokdj wobec ryzyk dla inflacji. Raport ten
podobnie jak Bezowa Ksiega zmniejszyla oczekiwania na
znaczace spowolnienie w USA i szybkie obnizki stop.

= Przyszly tydzien obfituje w szereg publikacji danych
zagranicznych, z czego najwazniejsze bedg CPI i PPl w
USA, jak rowniez dane o produkcji i indeks Philadelphia.
Spadajgca inflacia moze by¢ pewnym wsparciem dla
Treasuries. W strefie euro kluczowe bedg publikacje indeksu
ZEW, inflacji HICP oraz danych o produkcii.
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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 ktdrykolwiek 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



