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Zgodnie z oczekiwaniami RPP ponownie pozostawita stopy bez zmian. Komunikat byt nieco bardziej ,,jastrzebi” niz
poprzednio, a nowy Raport o inflacji pokazat wyzszg projekcje inflacji niz w lipcu, wg ktérej CPl wzrosnie do 3,5%
pod koniec 2008 r. Jednak Rada nie odniosta si¢ bezposrednio do nowej projekcji i nie stwierdzita wprost, jak
ocenia srednioterminowe perspektywy inflacji. Wida¢ wyraznie, ze opinie w RPP sa podzielone. Leszek
Balcerowicz oraz Dariusz Filar zwracali uwage przede wszystkim na argumenty ,,jastrzebie” i koniecznos¢ szybkich
podwyzek, jednak najwyrazniej wiekszos¢ czlonkéw Rady nie podziela w pelni ich pogladow. Zostalo to
potwierdzone brakiem podwyzki w ub. tygodniu i odzwierciedlone w wypowiedziach innych czionkéw RPP, np.
Andrzeja Wojtyny, Jana Czekaja, Mirostawa Pietrewicza. Naszym zdaniem, chociaz Rada widzi ryzyko
przekroczenia przez inflacje celu w 2007 r., wiekszos¢ jej czlonkow uwaza, ze bedzie to przejsciowe zjawisko i
dlatego nie wymaga to ich zdaniem reakcji w postaci zmiany stop.

Najblizszy tydzien powinien ming¢ dos¢ spokojnie na polskim rynku finansowym, czemu sprzyja¢ bedzie brak
publikacji nowych danych ekonomicznych i wypadajacy w $rode dzien Wszystkich Swietych. W tej sytuacji ton
nadawac beda wydarzenia i tendencje na rynkach bazowych. Kalendarz publikacji zagranicznych bedzie wyjatkowo
bogaty. Obok wskaznikéw aktywnosci gospodarczej (indeksy ISM i PMI) i danych inflacyjnych (bazowy PCE, HICP),
kluczowy bedzie miesieczny raport z amerykanskiego rynku pracy, ktéry zwykle mocno wplywa na oczekiwania nt.
perspektyw polityki pienieznej w USA. Kolejne posiedzenie EBC nie przyniesie raczej zmiany stép, ale komunikat
banku moze by¢ cenng wskazéwka dla inwestoréow nt. tempa kolejnych podwyzek stop w strefie euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz;sa KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viLP}ToNé!AC
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 pazdziernika)
15:30 USA Bazowy PCE IX % m/m 0,2% - 0,2%
WTOREK (31 pazdziernika)

12:00 EMU Wstepny HICP X % rlr 1,7 - 1,7
17:00 USA Chicago PMI X 59,0 - 62,1
17:00 USA Zaufanie konsumentéw X 106,0 - 104,5

SRODA (1 listopada)
POL  Wszystkich Swietych
17:00 USA ISM w sektorze przetwdrczym X 53,0 - 52,9
CZWARTEK (2 listopada)
11:00 POL Aukcja 2-letnich obligacji

11:00 EMU PMI w sektorze przetwdrczym X 56,7 - 56,6
14:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja % 3,25 - 3,25
15:30 USA Jednostkowe koszty pracy 1 kw. % 3,9 - 4,9
15:30 USA Woydajnos¢ pracy 1. kw. % 1,0 - 0,0
17:00 USA Zamowienia w przemysle IX % m/m 1,5 - 1,6
PIATEK (3 listopada)
15:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 125,0 - 51,0
15:30 USA Bezrobocie X % 4,6 - 4,6
17:00 USA ISM w sektorze przetwoérczym X 54,0 - 52,9

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tydzieh pod wptywem zagranicy

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W tym tygodniu, przy braku publikacji danych i istotnych
wydarzehA w kraju, oraz w zwigzku z dniem Wszystkich
Swietych w $rodku tygodnia, aktywno$é na polskim rynku
finansowym bedzie raczej umiarkowana.

= Kluczowy wptyw na rynek krajowy bedg miaty informacje i
tendencje za granica, gdzie kalendarz publikacji waznych
danych bedzie wyjatkowo bogaty.

= W USA najwazniejsze bedq pigtkowe dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem, ale wskazniki aktywnosci ekonomicznej
(ISM, Chicago PMI, zaméwienia w przemysle) oraz inflacji
(bazowy PCE) mogg mie¢ réwniez wptyw na rynek.

= W strefie euro, oprécz danych nt. aktywnosci (PMI) i
inflacji, na uwage zastuguje posiedzenie ECB, a w
zasadzie komunikat, kiory bedzie wskazéwka nt. tempa
dalszego zacies$niania polityki pieniezne;.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian mimo ,jastrzebiej” projekcji

Centralna projekcja inflacji i cel inflacyjny RPP
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= Zgodnie z oczekiwaniami RPP pozostawita stopy bez
zmian, chociaz komunikat byt nieco bardziej ,jastrzebi” niz
poprzednio, podobnie jak nowa projekcja inflacji, wg ktorej
inflacja wzro$nie do ok. 3,5% pod koniec 2008 roku.

= Decyzja o braku podwyzki sugeruje, ze Rada nie do konca
akceptuje wnioski nowej projekcji. Wydaje sie, ze wiekszosé
cztonkdw RPP uwaza, ze CPl moze wprawdzie przejsciowo
przekroczy¢ cel w 2007 r., ale niekoniecznie musi to
oznacza¢ podwyzke stop, poniewaz nie ma zagrozenia dla
celu inflacyjnego w $rednim terminie.

= Szanse na zmiane stop przed koncem br. oceniamy jako
bardzo niewielkie. Na poczatku 2007 r. decyzje Rady bedg
zalezaty od naptywu nowych danych ekonomicznych. Jesli
statystyki z rynku pracy bedg znacznie mocniejsze od
oczekiwan, to nie mozna wykluczyé dostosowania stop,
jednak nie jest to nasz bazowy scenariusz.
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= Sprzedaz detaliczna wzrosta we wrzesniu o 14,5% r/r
nominalnie i 14,4% r/r realnie, szybciej niz oczekiwano. W
sumie w Il kwartale wzrost sprzedazy przyspieszyt, co
wskazuje na dalszg ekspansje popytu konsumpcyjnego.

= Razem z dobrymi danymi o produkcji w przemysle i
budownictwie, pozwala to oczekiwa¢ , ze wzrost PKB w Il
kwartale byl przynajmniej rownie szybki co w Il kwartale
kiedy wyniost 5,5%. Potwierdzita to opinia szefa GUS.

= Stopa bezrobocia spadta we wrzesniu do 15,2%, o 2,4
pkt. proc. w ciggu roku. Liczba bezrobotnych spadfa o
14,4% r/r do 2,36 min, najszybciej od poczatku 1998 r.

= Miary inflacji bazowej byty dosy¢ stabilne we wrze$niu.
Dwie z pieciu miar pozostaly bez zmian (w tym inflacja
netto 1,4%), jedna spadta, a dwie wzrosty. Dane
potwierdzity, ze presja inflacyjna pozostaje pod kontrola.

Cytat tygodnia - Nowy prezes NBP mniej jastrzebi?

Urszula Grzelonska, kandydatka na prezesa NBP
Reuters, 26 pazdziernika

Nie ma obecnie palgcej potrzeby podnoszenia stop
procentowych. Mysle, ze RPP moze poczekac
przynajmniej p6t roku. Trzeba uwaznie obserwowac to, co
sie dzieje na $wiecie. Obawiam sie, ze wzrost gospodarczy
w przysztym roku moze by¢ nieco nizszy niz 5 procent.
Uwazam, ze motorem wzrostu polskiej gospodarki powinny
by¢ inwestycje.

Coraz czestsze i bardziej konkretne wypowiedzi prof. Urszuli
Grzelonskiej nt. polityki pienieznej sugerujg, ze jej
kandydatura na stanowisko prezesa NBP jest rzeczywiscie
bardzo prawdopodobna. Ostatnie stwierdzenia sugeruja, ze
spojrzenie  Grzelonskiej na sytuacje gospodarczg i
perspektywy polityki pienieznej jest zblizone do tego, ktére
prezentuje grupa cztonkéw stanowigcych obecnie wigkszos¢
w RPP. Tym samym, zmiana na stanowisku prezesa NBP
nie powinna spowodowac¢ zasadniczej zmiany w ksztaicie
polityki pienieznej.
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Ztoty nadal mocny

= Na samym poczatku tygodnia kurs EURPLN prébowat
sforsowa¢ bardzo istotny poziom wsparcia na poziomie
3.8550, ale nie udato sie i zloty zaczat stopniowo traci¢ na
wartosci wobec euro, m.in. w wyniku umocnienia wspdlnej
waluty do dolara. Delikatne ostabienie zostato zatrzymane
w Srode, gdy korzystnie na zlotego wplyneta poprawa
nastawienia do walut w regionie, naptyw kapitatu na gietde
oraz zakupy krajowych obligacji po posiedzeniu RPP.

= W najblizszym tygodniu brak bedzie istotnych wydarzen w
kraju, a aktywno$¢ rynku moze by¢ mata ze wzgledu na
Swieto w srode. W centrum uwagi beda wazne dane za
granica. Przewidujemy, Zze kurs zlotego pozostanie w
przedziale 3,82-3,92 wobec euro i 3,02-3,12 wobec dolara.

Krzywa dochodowosci coraz nizej

= Miniony tydzien przynidst kolejne umocnienie krajowego
rynku ditugu. Rentownosci obligacji spadty o kilka punktéw
na catej dtugosdci krzywej. Pod koniec tygodnia w
segmencie 2 lat nastgpita pewna korekta, ale wczesniej
rentowno$¢ dwulatek zdazyta spasé ponizej 4,7%, czyli
najnizszego poziomu od potowy czerwca. Sprzyjat temu
m.in. mniej jastrzgbie” od oczekiwan przestanie od
bankieréw centralnych po posiedzeniu RPP, co przetozyto
sie na dalsze zakupy obligacji, mimo dos$¢ wysokich cen.

= Po silnej fali umocnienia rynku dtugu trwajacej od
poczatku pazdziernika coraz bardziej prawdopodobna staje
sie korekta. W najblizszym tygodniu wazna bedzie aukcja
2-latek oraz zachowanie rynkéw bazowych.

Staby tydzien dla dolara

» Po udanym dla dolara poniedziatku, gdy kurs EURUSD
ponownie spadt ponizej 1,26 i bardzo szybko zblizyt sie do
poziomu 1,25, kolejne dni minionego tygodnia przyniosty
stopniowe ostabienie ,zielonego®’, czemu sprzyjat
tagodniejszy niz oczekiwano ton komunikatu Fed. Pod
koniec tygodnia tendencja osfabiania dolara zostata
powstrzymana przez silny opér na poziomie 1,27, ale udato
sie go pokona¢ po publikacji wyraznie stabszych od
oczekiwan danych o PKB w USA za Il kw.

= W najblizszym tygodniu, jak zwykle na poczatku
miesigca, kluczowe dla notowan dolara bedzie informacja o
zatrudnieniu w USA, chociaz nie zabraknie szeregu innych
waznych danych.

Dobry tydzien dla bazowych rynkéw diugu

= Na poczatku minionego tygodnia kontynuowany byt wzrost
rentownosci na rynkach bazowych trwajacy od poczatku
pazdziernika, ale sytuacja zmienita sie po $rodowym
komunikacie Fed, ktéry byt mniej ,jastrzebi” niz oczekiwano.
Kolejnym impulsem do wzrostu cen obligacji na rynkach
bazowych byty stabe dane o PKB w USA w Il kwartale. Po
ich publikacji rentownos¢ 10-letnich Treasuries i Bundow
obnizyla sie o 5 pb i wyniosta na koniec tygodnia
odpowiednio 3,8% i 4,67%.

= Podobnie jak w przypadku kursu EURUSD, w najblizszym
tygodniu bazowe rynki dtugi beda wyczekiwa¢ na dane o
zatrudnieniu w USA, ale inne dane tez mogg mie¢ spory
wptyw na rynek, wplywajac na oczekiwania co do kolejnych
ruchéw Fed.
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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$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



