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W minionym tygodniu brak bylo publikacji istotnych danych, ale pojawito sie kilka dobrych informacji o
gospodarce. Mianowicie Narodowy Bank Polski opublikowat wyniki ankiety za IV kwartat przeprowadzonej wsréd
przewodniczacych komitetow kredytowych bankéw, a Glowny Urzad Statystyczny podal wyniki badania
koniunktury konsumenckiej za pazdziernik. Jedne i drugie zasugerowaty dalsza ekspansje popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego, wspierajac optymistyczne szacunki wzrostu gospodarczego w lll kwartale i prognozy wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach.

Jednoczesnie rynek stopy procentowej zostat pozytywnie zaskoczony przez Ministerstwo Finanséw, ktore podato
swoj nowy szacunek inflacji w pazdzierniku. Wynosi on 1,2% r/r podczas gdy wczesniej resort finansow
prognozowat wzrost cen w minionym miesigcu na poziomie 1,5-1,6% r/r wobec inflacji we wrzesniu na poziomie
1,6% rir. Rynek nie spodziewal sie tak optymistycznych szacunkéw (np. nasze przewidywania wskazywaty
dotychczas, ze inflacja w pazdzierniku wyniosta 1,4-1,5% rir) i teraz zapewne nastapi dostosowanie oczekiwan
rynkowych do szacunkéw ministerstwa, poniewaz w minionych miesigcach byta one czesto trafne. Rynek stopy
procentowej juz uwierzyt w szacunki ministerstwa i umocnit sie po podaniu informacji o nowych szacunkach. Jesli
si¢ one zmaterializuja, to oczekiwania na szybkie podwyzki stop ulegna zapewne zmniejszeniu. To byt
najistotniejszy pozytywny czynnik dla rynku diugu w minionym tygodniu. Negatywnym byt ,jastrzebi” ton
wypowiedzi po posiedzeniu EBC oraz dane opublikowane w USA, tym raport o zatrudnieniu.

Cztonek RPP Dariusz Filar zasugerowat we wtorkowym wywiadzie dla Radia PiN, ze informacje o gospodarce,
ktére pojawia sie przed styczniem, najprawdopodobniej nie beda wystarczajace, aby przekonaé¢ wiekszos¢
cztonkéw Rady do dokonania podwyzki stop w tym roku. Wspiera to nasz poglad, ze zmiana stop w tym roku jest
bardzo malo prawdopodobna, natomiast dzialania RPP w 2007 r. beda zalezaty od nastepnych danych, przede
wszystkim na temat sytuacji na rynku pracy i ksztaltowania sie inflacji bazowej. W najblizszym tygodniu nie bedzie
w kraju zadnych publikacji danych, wiec rynek powinien by¢ dos¢ stabilny, czekajac na wskazniki, ktore zostang
podane w kolejnych tygodniach, w pierwszej kolejnosci na oficjalng publikacje danych o CPI 15 listopada.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?Vz:vsa KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viLP}ToNé!AC
RYNEK  BZWBK
PONIEDZIALEK (6 listopada)
10:00 EMU PMI w sektorze ustug (W) X 56,9 - 56,7
11:00 EMU  PPI(U) IX % tfr 46 - 5,7

11:00 POL Przetarg 800 min zt 52-tyg. bonéw skarbowych (U)
WTOREK (7 listopada)
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) IX % rir 1,9 - 24
SRODA (8 listopada)
11:00 POL Aukcja obligacji 7-letnich zmiennokuponowych i 12-letnich indeksowanych CPI
CZWARTEK (9 listopada)

13:00 UK Posiedzenie Banku Anglii: decyzja (U) Xl % 5,00 - 4,75
14:30 USA Bilans handlowy (W) IX mid $ -67,0 - -69,9
16:00 USA Indeks Michigan wstepny (W) Xl - 93,6
16:00 USA Zapasy hurtowe (W) IX % 0,5 - 1,1

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

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Wydarzenia nowego tygodnia - W oczekiwaniu na kolejne dane

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Najblizszy tydzien bedzie bardzo ubogi, jesli chodzi o
istotne dla rynku wydarzenia. Odnosi sie to zaréwno do
kraju, jak i rynkéw zagranicznych.

= Co prawda za granicg zostanie opublikowanych kilka
danych, ale bedg one mniej liczne, a przede wszystkim
mniej istotne niz publikowane w minionym tygodniu.

= Ten tydzien bedzie ostatnim przed zaplanowanymi na 12
listopada wyborami samorzadowymi, ale wydarzenie to nie
ma zadnego znaczenia dla rynku, poniewaz zwigzane z
tymi wyborami napiecie polityczne w ramach rzgdzacej
koalicji mamy juz dawno za soba.

= W rezultacie, caly najblizszy tydzien rynki bedg miaty
okazje trawi¢ raport nt. sytuacji na amerykanskim rynku
pracy, ktory zostat opublikowany w miniony tydzien. Dla
polskiego rynku wazne mogg sie okaza¢ ewentualne
kolejne wypowiedzi bankieréw centralnych.

Miniony tydzien w gospodarce -

Same dobre informacje

% rlr Wskazniki inflacji

» Ministerstwo  Finanséw  szacuje, ze inflacia w
pazdzierniku wyniosta 1,2% r/r (wczesniej MF prognozowat
inflacje na pazdzierniku na 1,5-1,6%), spadajac z 1,6% r/r
we wrzesniu. MF obnizyto rowniez swojg prognoze inflacji
na grudzien do 1,9% r/r z wczesniej podawanych 2,1-2,2%.

= Rynek nie spodziewat sie tak optymistycznych
szacunkow i teraz zapewne nastgpi dostosowanie
oczekiwan rynkowych do szacunkéw ministerstwa,

poniewaz w minionych miesigcach byly one czesto trafne.
= Potwierdzenie tych szacunkéw w rzeczywistych danych
mogtoby ostudzi¢ oczekiwania na szybkie podwyZzki stop.
= Warto jednak zwrécic uwage, ze spadek inflacji w
pazdzierniku nastapit wg MF gtéwnie w efekcie spadku cen

= é = 5 = % = % = E = ~ paliw i dos¢ korzystnego ksztattowania sie cen zywnosci.
s 6Pl — infag ne‘;o =  Dlatego szacujemy, ze inflacia netto wzrosta w
pazdzierniku do 1,6% r/r, ale nadal jest bardzo niska.

% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw = Wyniki ankiety przeprowadzonej przez NBP wsrod
15 przewodniczacych  komitetow  kredytowych  bankow
pokazaty, ze w lll kwartale popyt na kredyt nadal rost.
10 Banki poinformowaty o ztagodzeniu warunkéw udzielania
kredytow dla firm. Najwazniejszg przyczyng wzrostu popytu
5 na kredyt dla firm w Il kwartale byly rosnace potrzeby na
finansowanie nowych inwestycji, zapasoéw i Kkapitatu

obrotowego, oraz zwigzane z fuzjami i przejeciami.
‘g ‘ 3 ‘ X ‘ =N ‘ =N ‘ =S ‘ ) ‘ ) ‘ ) ‘ ) ‘ g ‘ g CaW przypadku kredytow dla oséb prywatnych, utrzymat sie
2 22222222222 wzost popytu pomimo =zaostrzenia kryteridw ich
==27F==27"7%=27"7 przyznawania (wejscie w zycie ,Rekomendacji S”). Banki
odnotowaty zaréwno dalszy wzrost =zainteresowania

kredytami mieszkaniowymi, jak i konsumpcyjnymi.
= Ankieta NBP dobrze wrézy szacunkom popytu krajowego

PKB —— Spozycie indywidualne —— Naklady inwestycyjne

na lll i IV kwartat br. i wspiera oczekiwania na utrzymanie
wysokiego tempa wzrostu PKB w Il potowie br.

Cytat tygodnia - Brak podwyzek w tym roku

Dariusz Filar, cztonek RPP, Radio PiN, 31 pazdziernika

Mozna powiedziec¢, ze w Radzie byty opinie wskazujgce na
to, ze podwyzka jest potrzebna, i ze wtasciwy moment byt
w pazdzierniku, bo wtedy mieliSmy nowg projekcje. (...)
Teraz sytuacje mamy nastepujgcq, w listopadzie bedziemy
mieli tylko dane miesieczne, ktore wiele nie zmieniajg w
obrazie, musiatyby by¢ jakie$ bardzo dramatyczne, zeby
obraz sie zmienit, a z kolei w grudniu bedzie juz tylko
miesigc do kolejnej projekciji, takze.....

Mimo ze czes$¢ czionkéw RPP silnie naciskata na dokonanie
podwyzki stop w pazdzierniku, wiekszos¢ bankierow
centralnych zadecydowata, ze koszt pienigdza powinien
pozostaC bez zmian. Podtrzymujemy nasz poglad, ze
zacie$nienia polityki pienieznej przed korcem tego roku
jest bardzo mato prawdopodobne. Posrednio potwierdza to
wypowiedz ,jastrzebiego” prof. Filara, ktéry zwrécit uwage,
ze w listopadzie RPP nie bedzie miata wiele wiecej
informacji o gospodarce niz obecnie, a w grudniu
pozostanie juz tylko miesigc do kolejnej projekcji inflacji, co
sugeruje, ze Rada nie bedzie w tym czasie zmienia¢ stop.
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Monitor rynku
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Kurs zlotego
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Ztoty mocniejszy przy matej ptynnosci

= W zwigzku z wypadajgcym w $rode Swietem oraz
brakiem krajowych danych makroekonomicznych,
aktywnos$¢ na rynku ziotego byta w ubiegtym tygodniu
umiarkowana. Poczatkowo ztoty ostabit sie wobec euro
przekraczajgc poziom 3,895, jednak w drugiej czesci
tygodnia kurs wrécit do mocnych poziomoéw, m.in. w reakc;ji
na dobre informacje fiskalne z Wegier. W ciggu tygodnia
kurs EURPLN obnizyt sie 0 0,3%, a USDPLN o0 1,1%.

= Kalendarz na kolejny tydzien ponownie nie przewiduje
waznych danych i wydarzen w kraju, w zwigzku z czym
uwaga rynku skupi sie na tendencjach za granica.
Przewidujemy, ze kurs ztotego pozostanie w przedziale
3,82-3,92 wobec euro i 3,02-3,12 wobec dolara.

Sptlaszczenie krzywej dochodowosci

= Na rynku dtugu, podobnie jak na rynku walutowym,
panowata raczej spokojna atmosfera i mate obroty.
Rentownosci obligacji o dtuzszych terminach stopniowo sie
obnizaty, do czego przyczynita sie analogiczna tendencja
na rynkach diugu za granicg oraz optymistyczne szacunki
inflacji MF. Z kolei rentowno$ci papieréw o krotkich
terminach pozostaty bez wiekszych zmian i w efekcie
krzywa dochodowo$ci ulegta sptaszczeniu.

= Brak waznych wydarzen i danych w najblizszym tygodniu
bedzie powodowat, Ze polski rynek diugu przy
ograniczonych obrotach powinien dalej podaza¢ w $lad za
zagranicg i reagujac na zmiany skionnoéci do ryzyka
inwestorow miedzynarodowych.

Odbicie dolara po stabym tygodniu

= Przez wigekszg czes¢ ubiegtego tygodnia amerykanska
waluta ostabiata sie wobec euro. Sprzyjata temu publikacja
wskaznikow  koniunktury wskazujgcych na stabnaca
aktywnos¢ ekonomiczng w USA oraz sygnat z EBC
zapowiadajacy podwyzke w grudniu. Czynniki te popchnety
kurs USDPLN w gore o ok. 0,8%, do 1.278 w pigtek okoto
potudnia. Odwrdcenie tendencji nastgpito dopiero po
publikacji danych z rynku pracy w USA, ktére pokazaty
solidng rewizje w goére danych o zatrudnieniu. W efekcie w
piatek po potudniu EURUSD wrécit ponizej poziomu 1,27.
=W tym tygodniu na rynek euro i dolara bedzie
oddziatywata niewielka liczba publikacji. Dolar moze
ponownie ucierpie¢ po publikacji wstepnego indeksu
Michigan, ktéry pokaze zapewne ostabienie nastrojow.

Rentownosci za granicg w dot i znowu w gore

= Stabsze wskazniki aktywnosci z gospodarki amerykanskiej
popchnety w dét rentownosci obligacji na rynkach bazowych
w pierwszych dniach tygodnia. Jednak trwajacy do s$rody
trend umocnienia odwrdcit sie w dwdch kolejnych dniach, w
reakcji na zapowiedz podwyzki stép w grudniu przez EBC
oraz bardzo mocne dane =z rynku pracy w USA
opublikowane w piatek. W efekcie, tydzien zakonczyt sie z
rentownosciami obligacji 10-letnich w USA i strefie euro
niemal bez zmian w poréwnaniu z poprzednim pigtkiem.

= W tym tygodniu rynek dtugu bedzie pod wptywem
nielicznych danych z USA (wstepny Michigan) i strefy euro
(PMI w ustugach, wstepny PKB we Francji). Miesigczny
raport EBC powinien potwierdzi¢ oczekiwania podwyzki
stép w grudniu.
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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

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



