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Najwazniejszymi wydarzeniami w tym tygodniu beda spotkania Rady Polityki Pienieznej i Fed. Poniewaz w obydwu
przypadkach oczekiwania rynku wskazuja na brak zmian stop procentowych i trudno sobie wyobrazi¢, aby mialo
by¢ inaczej, uwaga rynkéw skupi sie na komunikatach opublikowanych po posiedzeniach. W przypadku polskim
dodatkowym elementem bedzie nowa projekcja inflacji, ktorej gtéwne rezultaty Rada przedstawi w srode, a caty
Raport o inflacji poznamy (miejmy nadzieje) w dalszej czesci tygodnia. Choé pazdziernikowe posiedzenie Rady
wydaje sie bardzo wyczekiwane, szczegdlnie ze niektorzy jej cztonkowie sugerowali mozliwos¢ podwyzki stop
procentowych juz teraz, nie wydaje nam sie aby miato ono zasadniczo zmieni¢ nastroje na rynku. Rynek wycenia
obecnie delikatne podwyzki w przysztym roku, co ma sens biorgc pod uwage, ze sytuacja ekonomiczna zmienia sie
w kierunku rosnacych zagrozen dla inflacji. Naszym zdaniem ryzyka te nie sg jednak na tyle istotne aby stanowi¢
zagrozenie dla celu inflacyjnego w srednim terminie, a przekroczenie go pod wplywem czynnikow podazowych nie
jest wystarczajagcym argumentem za zwiekszeniem restrykcyjnosci polityki pienieznej. Zreszta jest ona dzis
bardziej restrykcyjna ze wzgledu na umocnienie ziotego i wzrost stop rynkowych (oraz stop na swiecie). Z
wypowiedzi profesoréw Stawinskiego i Wojtyny wynika, ze podwyzki stop nie sa w zadnym razie przesadzone, a
warto pamietac, ze to ich glosy decydowaly w przesztosci o poziomie stéop procentowych.

Kalendarz wydarzen | publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA o TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 pazdziernika)
14:00 POL Wskaznik nastrojow (U) X
11:00 POL Przetarg 800 min zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
WTOREK (24 pazdziernika)
14:00 POL Inflacja bazowa (W) 1X % rir 1,4 1,5 1,4
14:00 POL Sprzedaz detaliczna (W) IX % rir 12,7 13,4 11,5
14:00 POL Bezrobocie (U) IX % 15,4 15,3 15,5
10:00 EMU Saldo obrotéw biezgcych SA (U) VIl mid -4,0 - -4,8
20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja (W) X % 5,25 - 5,25
SRODA (25 pazdziernika)
11:00 POL Spotkanie RPP - decyzja (W) X % 4,0 4,0 4,0
10:00 GER Indeks Ifo (W) X 104,5 - 104,9
16:00 USA Sprzedaz doméw (W) IX min 6,23 - 6,3
CZWARTEK (26 pazdziernika)
11:00 POL Przetarg zamiany (U)
14:30 USA Sprzedaz nowych domoéw (W) IX min 1,048 - 1,05
16:00 USA Zamowienia na dobra trwate (W) IX % m/m 0,9 - 0,0
PIATEK (27 pazdziernika)
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 (W) IX % rlr 8,0 - 8,2
14:30 USA Bazowy PCE (W) 1 kw. % 2,7 - 2,7
14:30 USA Deflator PKB (W) I kw. % 2,8 - 3,3
14:30 USA Wstepny PKB (W) 1 kw. % 2,2 - 2,6
16:00 USA Finalny Michigan (W) X 88,0 - 85,4

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - \Wszystkie oczy na banki centralne
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Podstawowe stopy procentowe w regionie

T e

{

[se] @ o [se] < < < < Yol (Yol Yol Yol © © © ©

o o o o o o o o o o o o o o o o

Z £ 2% 25 2 % g2 % 55 2 %

[Z] = S [Z] = S 2] = = 3 [Z] = S
—— Polska Czechy Stowacja Wegry

= Rada nie zmieni stép, ale przede wszystkim mamy
nadzieje, ze odniesie sie wprost do wynikéw projekcji,
szczegolnie dla roku 2008. Projekcja pokazaé moze nieco
wyzszg inflacje, cho¢ bedzie to gtéwnie wynikiem wzrostu
cen zywnosci widocznego do potowy 2007 roku.

= Stopy procentowe wzrosng prawdopodobnie na Wegrzech.

= Komunikat po posiedzeniu Fed bedzie o tyle istotny, ze
wplynaé moze na apetyt na ryzyko, a jest to gtéwny czynnik
powodujacy w ostatnim czasie umocnienie walut na
rynkach rozwijajgcych sie, w tym ztotego.

= Przed posiedzeniem Rady poznamy dane o sprzedazy
detalicznej i inflacji bazowej. Ten pierwszy wskaznik
powinien pokaza¢ kontynuacje ekspansji gospodarczej, a
drugi powinien wzrosng¢ delikatnie (jesli w ogdle),
wskazujgc na umiarkowang presje na wzrost cen.

Miniony tydzien w gospodarce - Szybki wzrost,

ale niekoniecznie pfac ani cen
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Sprzedaz detaliczna

—— Produkcja przemystu
—— Produkcja budowlano-montazowa

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta we wrzesniu o
11,7% r/r, pomimo mniejszej liczby dni roboczych. Wzrost
produkcji srednio w trzecim kwartale byt nawet nieco
szybszy niz w pierwszej potowie roku.

= Podtrzymujemy prognoze wzrostu gospodarczego w |l
kw. o ok. 5%, nieznacznie ponizej tempa 55% w Il
kwartale. Optymistyczne oczekiwania dotyczace PKB w Il
kw. wynikajg rowniez z faktu, ze produkcja budowlano-
montazowa podskoczyta we wrzesniu 0 21,3% r/r.

= Ceny producenta we wrzesniu spadly o 0,1% m/m i
wzrosty o 3,6% r/r. Rbwnoczesénie sierpniowy wskaznik PPI
zrewidowano w dét do 3,3% r/r z 3,4%.

= We wrzesniu nastgpit wzrost cen w przetwoérstwie o 0,2%
(wzrost o 1,7% r/r), nie pokazujac znaczacej presji na ceny.
Wysoki PPI jest efektem wzrostu cen paliw i surowcéw.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—— Inflacja netto —— PPl —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Przecietne wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw
nie zmienity sie we wrzesniu w poréwnaniu z sierpniem i
wzrosty o 5,1% r/r. Bylo to powyzej Sredniej od poczatku
roku (4,8%), co dobrze wréozy dochodom gospodarstw
domowych i popytowi konsumpcyjnemu.

= Tym bardziej, ze wzrost zatrudnienia pozostat we
wrzesniu na rekordowo wysokim poziomie 3,5% r/r
zanotowanym Ww sierpniu, przewyzszajgc Sredni wzrost
zatrudnienia o 2,9% r/r w okresie styczen-sierpien.

= Nie wydaje sie, aby wzrost ptac byt nadmierny z punktu
widzenia procesdow cenowych. Tym bardziej jesli
wezmiemy pod uwage fakt, ze nawet przy zalozeniu
kontynuacji wzrostu wynagrodzen nie jest takie pewne, czy
firmy bedg mogty pozwoli¢ sobie na uwzglednienie tych
kosztéw w cenach towaréw w wyniku ostrej konkurencji.

Cytat tygodnia - Stopy bez zmian przez jakis czas

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; PAP, 17 X

Stopniowo wchodzimy w okres, kiedy bank centralny coraz
bardziej bierze pod uwage, ze w pewnym momencie konieczne
bedzie dostosowanie polityki pienieznej do nowej fazy koniunktury.

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; PAP, 17 X

Mam nadzieje, ze elementy makroekonomicznej uktadanki nie
zmienig sie na tyle, zeby w najblizszych miesigcach trzeba byto
podejmowac decyzje o zmianie stéop procentowych. RPP
oczywiscie mogtaby zareagowaC wczesniej, ale na razie wiecej
przemawia za tym, ze stabilno$¢ warunkéw makroekonomicznych
bedzie nam towarzyszyc jeszcze przez kilka miesigcy.

Cztonkowie Rady, ktérzy zazwyczaj przechylaja szale
decyzji w zakresie polityki pienieznej nie widzg potrzeby
zmian stép procentowych w najblizszych miesigcach. O ile
presja inflacyjna stopniowo sie nasila, to w $rednim okresie
cel inflacyjny nie wydaje sie zagrozony, szczegdlnie ze
pewne zaciesnienie polityki pienieznej faktycznie miato
miejsce w efekcie wzrostu rynkowych stép procentowych czy
tez podwyzek stop dokonanych za granicg. Jezeli
zmaterializuje sie prognozowany przez nas scenariusz
(inflacja netto ponizej 2,5% w 2007 r.), to stopy procentowe
moga pozostac¢ bez zmian przez kolejne 12 miesiecy.
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Region wciaz umacnia ztotego

= Poprawa nastrojow w do rynkéw wschodzacych i w
obliczu oczekiwan ,miekkiego lagdowania” gospodarki USA
powodowata w minionym tygodniu spore umocnhienie w
regionie. Waluty sasiednich krajow zostaty wsparte przez
oczekiwania dalszych podwyzek stop procentowych oraz
budzet Stowacji na 2007 r., co przetozyto sie réwniez na
ztotego, ktory po kilku dniach stabilizacji umocnit sie.
EURPLN spadt w ciggu tygodnia o 1,2%, USDPLN o 0,4%.
= Nastawienie do rynkéw wschodzacych i regionu w
kontekscie oczekiwan rozwoju scenariusza gospodarczego
w USA bedzie nadal najistotniejsze dla polskiej waluty.
Wedtug nas zloty po pokonaniu waznego poziomu oporu do
euro, moze dalej sie nieco umocni¢. Obnizamy przedziat
wahan wobec euro do 3,82-3,92, a USDPLN do 3,02-3,12.
Z poziomami oporu 3,845 i wsparcia 3,88-3,9.

... jak réwniez rynek dtugu

= Sytuacja na rynkach wschodzacych réwniez przetozyta
sie na wzrost cen obligacji. Poczatkowo diug reagowat na
zmiany cen na rynkach bazowych i przy stabej aukcji 5-
latek oraz dobrych danych o produkcji nastgpito lekkie
ostabienie. Pod koniec tygodnia rentownosci spadly przy
lepszych nastrojach w regionie i realizacji zlecen stop-loss.

= W najblizszych dniach kluczowy dla rynku papieréw
skarbowych bedzie komunikat RPP, projekcja inflacji, a
takze publikowane wczesniej dane o sprzedazy detalicznej.
Wazne bedzie réwniez zainteresowanie inwestoréw
regionem. Sadzimy, Ze ceny obligacji sa wysokie, tym
bardziej w kontekscie spodziewanych przez rynek podwyzek
stop.

Lekka korekta EURUSD

= Dolar oscylowat w bardzo waskim przedziale wahan
nieco powyzej 1,25, jednak pod koniec tygodnia ostabit sie
do ponad 1,26. EURUSD lekko spadt po stabym indeksie
ZEW, ale stabe dane o produkcji w USA spowodowaty
lekka korekte. Dalsze umocnienie dolara nastgpito po
dobrych danych z rynku nieruchomosci, jednak pod koniec
tygodnia dolar sporo stracit na wartosci w obliczu stabego
indeksu Philly Fed.

= Po rosngcych oczekiwaniach na stabsze spowolnienie w
Stanach Zjednoczonych dolar moze ostabiaé sie w nieco
wolniejszym tempie niz wczesniej oczekiwano. W przysztym
tygodniu rynek zwréci uwage na komunikat Fed, indeks Ifo,
dane z rynku nieruchomosci oraz dane o PKB w USA.
Sadzimy, ze EURUSD bedzie oscylowat w przedziale 1.25-
1.30 do konca roku ostabiajac sie dalej w przysztym roku.

Niewielkie zmiany rentownosci na rynkach bazowych

= Mieszane dane inflacyjne PPI oraz CPI| miaty umiarkowany
wptyw na ceny diugu w USA. Istotniejsze byly stabsze dane
o produkcji, ktére zniwelowane byty przez lepsze statystyki z
rynku mieszkaniowego, a lepsze dane z rynku pracy przez
stabszy wskaznik warunkéw gospodarczych Philadelphia
Fed. Rentownosci Tresuries i bundéw pozostaty niemal bez
zmian na poziomach odpowiednio 4.8% i 3.84%.

= Komunikat Fed oraz dane o PKB bedg kluczowymi
wydarzeniami przysztego tygodnia. Istotne bedag réwniez
dane o sprzedazy doméw w USA oraz spora podaz obligacji
na aukcjach. Dla EU-12 istotna bedzie podaz pienigdza
wazna z punktu widzenia EBC oraz wskaznik Ifo. Sadzimy,
ze rynek dlugu w USA bedzie mocniejszy w perspektywie
kilku kwartatow.
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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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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



