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Po dwéch tygodniach przerwy w publikacji danych, ten tydzien przyniesie sporo nowych informacji z gospodarki.
Najwazniejsze beda dane o inflacji. Konsensus rynkowy wskazuje, ze wzrost CPl spowolnit w pazdzierniku do 1,3%
czyli nieco powyzej prognozy 1,2% Ministerstwa Finanséw, wiec jesli ta ostatnia okaze si¢ trafna, moze to mie¢
pozytywny wplyw na rynek diugu. Podobnie jak prognozowane spowolnienie wzrostu ptac, ktore moze uspokoic
obawy o niekontrolowany wzrost kosztéw pracy w przedsiebiorstwach. Dane o podazy pieniagdza powinny by¢
neutralne dla rynku, cho¢ pozytywne dla perspektyw wzrostu, potwierdzajac trwaly wzrost kredytow. Z kolei dane o
bilansie ptatniczym za wrzesien najprawdopodobniej potwierdza nadal silny, ok. 20-procentowy wzrost eksportu i
importu, przy wciaz stosunkowo niskim deficycie obrotéw biezacych 300 min € (ok. 2,1% PKB w ujeciu 12-mies.).
Ten tydzien moze by¢ réwniez ciekawy pod wzgledem wydarzen w polityce. Obok wynikéw wyboréw
samorzadowych, niewykluczone, ze poznamy wreszcie oficjalnie kandydature na stanowisko prezesa NBP, ktorg
prezydent Lech Kaczynski obiecal ogtosi¢ po wyborach. Najczesciej wymieniana jest prof. Urszula Grzelonska,
ktora rynek przyjatby raczej neutralnie, choé¢ nie nalezy wykluczaé innych kandydatur.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz;sa KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viLP}ToNé!AC
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 listopada)

20:00 USA Budzet Federalny (U) X mid € -45,0 - -47,45
WTOREK (14 listopada)

14:00 POL Bilans handlowy (U) IX min € -266 -150 -453

14:00 POL Saldo obrotéw na rachunku biezacym (U) IX min € -309 -300 -610

14:00 POL Podaz pieniadza (U) X % rir 12,1 12,6 13,0

14:00 EMU Wstepny PKB (U) 1 kw. % 2,7 - 2,7

14:30 USA PPI (W) X % m/m -0,4 - -1,3

14:30 USA Sprzedaz Detaliczna (W) X % m/m -0,2 - -0,4
SRODA (15 listopada)

12:00 POL Aukcja 1,5-2,5 mld zt 5-letnich obligacji PS0511 (W)

14:00 POL CPI (W) X % rir 1,3 1,2 1,6

11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) IX % rir 4,5 - 54

CZWARTEK (16 listopada)

14:00 POL Ptace (W) X Yrlr 4,6 4,9 5,1

14:00 POL Zatrudnienie (W) X %rlr 3,6 3,5 3,5

7:00 JP Raport Banku Japonii (U) Xl

11:00 EMU Finalny HICP (U) X % rlr 1,6 - 1,7

14:30 USA CPI (W) X % m/m -0,2 - -0,5

15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) IX mid $ 72,5 - 116,8

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych (W) X % 82,0 - 81,9

15:15 USA Produkcja przemystowa (W) X % m/m 0,3 - -0,6
PIATEK (17 listopada)

14:30 USA Liczba wydanych pozwolen na budowe (W) X min 1.61 - 1.638

14:30 USA Liczba rozpoczetych budéw (W) X min 1.7 - 1.772

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sporo wydarzenh po dtuzszej przerwie

Statystyki pieniezne (% r/r)
20 ~

g

44
0 R R R T
@ oy oy oy oy w0 (Yo w0 (Yo © © © ©
o o o o o o o o o o o o o
N 22 = £ N Z =T £ N Z = £ N
g ¥ 2 5 8§ ¥ 2 = § ¥ 2 = g
—M3 Depozyty razem Kredyty razem

= Po dwéch tygodniach przerwy w publikacji danych
makroekonomicznych, w najblizszych dniach poznamy
sporg dawke waznych statystyk.

= Dane o bilansie ptatniczym za wrzesien powinny
potwierdzi¢ nadal silny, ok. 20-procentowy wzrost eksportu
i importu, przy wciaz stosunkowo niskim deficycie obrotéw
biezacych 300 min € (ok. 2,1% PKB w ujeciu 12-mies.).

= Wzrost podazy pienigdza w pazdzierniku réwniez
pozostat zapewne dos¢ wysoki (12,6% r/r), w duzej mierze
za sprawg postepujgcego ozywienia na rynku kredytow.

= Najwazniejsze dla rynku bedg dane o CPl w $rode.
Szacunki resortu finanséw nie do konca przekonaty
analitykow, ktérzy prognozujg spadek inflacji do 1,3% z
1,6% we wrzesniu. Realizacja naszej prognozy 1,2%
mogtaby ztagodzi¢ obawy rynku przed podwyzkg stép.
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= Dla polityki pienigznej rownie wazne co inflacja beda
dane z rynku pracy. Oczekujemy utrzymania rekordowo
szybkiego wzrostu zatrudnienia o 3,5% i lekkiego
zwolnienia wzrostu ptac do 4,9% r/r, co podobnie jak
spadek CPI mogtoby pozytywnie wptyna¢ na rynek diugu.

= Ten tydzien moze by¢ réwniez ciekawy pod wzgledem
innych wydarzen. Oprécz tego, ze poznamy wynik wyborow
lokalnych (ktory nie bedzie miat jednak wptywu na rynek),
mozliwe, Zze poznamy wreszcie oficjalnie nazwisko
kandydata na stanowisko prezesa NBP, ktéra prezydent
Kaczynski obiecat ogtosi¢ po wyborach. Najczesciej
wymieniana jest prof. Urszula Grzelonska, ktérg rynek
przyjatby neutralnie, cho¢ nie nalezy wyklucza¢ innych
nominacji, szczegolnie ze ostatnie wypowiedzi pani profesor
nie byly raczej spdjne z tezg wg ktérej nowy prezes NBP
musi prezentowac inng szkote niz Balcerowicz.

Miniony tydzien w gospodarce - Komisja Europejska rozczarowana poziomem deficytu

Prognozy Komisji Europejskiej

2005 2006 2007 2008

Wynik finanséw publicznych (% PKB)
Bez kosztow reformy 2,5 2,2 2,0 -1,8
Koszty reformy emerytalnej 1,9 2,0 2,0 21
Po uwzgl. kosztow reformy -4.4 -4,2 -4,0 -3,9

Dtug publiczny (% PKB)
Bez kosztow reformy 42,0 424 431 42,7
Koszty reformy emerytalnej 53 6,9 8,0 8,9
Po uwzgl. kosztow reformy 47,3 49,3 51,1 51,6
Prognozy makroekonomiczne (%)

PKB 32 52 47 48
HICP 2,2 1,4 2,5 28
Stopa bezrobocia 17,7 13,9 12,2 11,6

Zrédto: Autumn 2006 Economic Forecasts, Komisja Europejska

= Najnowsze prognozy Komisji Europejskiej wskazuja, ze
deficyt fiskalny Polski spadnie z 2,2% PKB w tym roku do
1,8% PKB w 2008 r. Jednak zgodnie z decyzjami UE od
kwietnia 2007 polski rzad nie bedzie miat prawa zalicza¢ do
wyniku sektora finanséw publicznych kosztéw reformy
emerytalnej, co spowoduje wzrost deficytu fiskalnego o
okoto 2 proc. PKB.

= Dlatego najprawdopodobniej KE skrytykuje Polske w tym
tygodniu za niewystarczajace postepy w ograniczaniu
deficytu, domagajac sie bardziej zdecydowanych dziatanh.
Na szczescie w najblizszym czasie raczej nie grozg nam
konsekwencje finansowe w postaci zablokowania dostepu
do funduszy spojnosci.

= Wg szacunkdéw resortu pracy, stopa bezrobocia spadta w
pazdzierniku do 14,9%, co potwierdza mocne ozywienie na
rynku pracy i dobrze wrézy konsumpc;ji prywatne;.

Cytat tygodnia - Co moze przekona¢ RPP do podwyzki?

Marian Noga, cztonek RPP, Reuters, 8 listopada

Moim zdaniem juz teraz nalezatoby zacie$ni¢ polityke monetarng,
gdyz RPP powinna dziata¢ wyprzedzajgco. [...] RPP powinna w
pierwszym kwartale przysztego roku podnie$c¢ stopy procentowe w
dwoch krokach po 25 pb. [...] Argumentami, ktére mogtyby
przekonac wiekszos$¢ do zmiany parametrow polityki monetarnej
bedq dostepne w pofowie stycznia - dane o wzro$cie PKB w
trzecim kwartale, gdyby wzrost on do 5,5-5,6%, wzrost inflacji
zgodny z projekcjq inflacyjng w grudniu do 2,0%, wyrazny spadek
tempa bezrobocia potgczony ze spadkiem wydajnoSci pracy.
Mysle, ze kto$, kto zaktada podwyzke stép w przysztym roku o 75, czy
nawet 100 pb, gteboko sie myii.

Wypowiedzi Nogi sugeruja, ze byt on wsrdd gtosujacych za
podwyzka stop o 25 pb w pazdzierniku. Nie mozna
wykluczy¢, ze jesli dane ukazg inny przebieg sytuacji
gospodarczej w przysztosci, to zmieni sie ocena wiekszosci
cztonkéw RPP, ale biorgc pod uwage nasze srednio-
terminowe prognozy inflacyjne uwazamy, ze wiekszosé
cztonkéow Rady nie zdecyduje sie na podwyzke stop
procentowych. Jednak nawet jesli dojdzie do
umiarkowanych podwyzek na poczatku 2007, nie bedzie to
poczatkiem cyklu zacisniecia, lecz raczej ruchami
dostrajajgcymi.
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Ztoty w waskich przedziatach na mocnych poziomach

= Po danych z amerykanskiego rynku pracy z
poprzedniego tygodnia i rosngcych oczekiwaniach na
~miekkie ladowanie” gospodarki amerykanskiej,

nastawienie wobec rynkéw wschodzgacych znaczaco sie
poprawito. W ubiegltym tygodniu ztoty utrzymywat sie na
dosy¢ mocnych poziomach i oscylowat w przedziale 3,815-
3,845. W ciggu tygodnia kurs EURPLN spadt o 1,5%, a
USDPLN o0 0,4%.

= W 2zwigzku z poprawg nastrojow w regionie, przy
dalszych dobrych danych w Polsce oraz w Stanach
Zjednoczonych ztoty moze dalej sie umacniaé. Sadzimy, ze
ztoty moze testowac niedtugo poziom 3,8, a w przysztym
tygodniu powinien poruszac sie w przedziale 3,8-3,9 wobec
euro oraz 2,94-3,04 wobec dolara.

Dalsze spadki rentownosci

= Miniony tydzien byt dosy¢ ubogi w publikacje danych
zardbwno w kraju jak i za granicg. Po obnizeniu prognoz
inflacji przez Ministerstwo Finanséw polski dtug dalej
umachniat sie przy spadajacych rentownosciach na rynkach
bazowych oraz zwiekszonym popycie inwestoréw
zagranicznych na aktywa na rynkach wschodzacych.
Rentownosci polskich obligacji spadty o ok. 10pb.

= W przysztym tygodniu dane inflacyjne mogg umocnié
dtug, jedli bedg zgodne z prognoza Ministerstwa Finanséw i
nasza prognozg. Na utrzymanie dobrych nastrojow moga
mie¢ wptyw dane z rynku pracy. Kluczowe dla rynku bedzie
réwniez wptyw ruchéw na rynkach miedzynarodowych
zwtaszcza w kontekscie publikacji CPl w USA.

Ostabienie dolara

= Po tym jak kurs EURUSD wrécit ponizej poziomu 1,27 po
danych o zatrudnieniu w tym tygodniu dolar ponownie
ostabiat sie wobec euro, m.in. w obliczu wyboréw do
Kongresu w Stanach Zjednoczonych. Waluta amerykanska
ostabita sie wobec euro do powyzej 1.28, a pod koniec
tygodnia po informacjach o mozliwej dywersyfikacji rezerw
walutowych w Chinach kurs zblizyt si¢ do 1.288.

= Kluczowe dla relacji euro do dolara beda dane makro
wskazujgce na skale spowolnienia w USA, w tym m.in.
dane o produkcji przemystowej oraz statystyki z rynku
nieruchomosci. Istotne bedg réwniez dane inflacyjne,
szczegolnie bazowe wskazniki PPl i CPI. W krétkim
terminie moze nastgpi¢ lekka korekta kursu EURUSD
jednak w $rednim terminie oczekujemy dalszego wzrostu.

Umocnienie na rynkach bazowych

= Po ostabieniu na rynkach bazowych po danych o
zatrudnieniu w USA opublikowanych w poprzedni piatek w ub.
tygodniu rentownosci spadaty, mimo wyboréw do Kongresu w
USA. Lekkie ostabienie nastgpito po nizszym od oczekiwan
deficycie handlowym i lepszych danych z rynku pracy, jednak
pézniej nastapity dalsze wzrosty cen. Rentownosci 10L
Treasuries i Bundéw spadty do 4.6% oraz 3.72%.

= W najblizszych dniach kluczowe dla rynkéw bazowych
rynkbw diugu bedg dane inflacyjne ze Standéw
Zjednoczonych oraz dane 2z rynku nieruchomosci i
produkcja przemystowa. Przy oczekiwaniach na ciecia stép
w USA o przynajmniej 75 pb w roku 2007 sadzimy, ze
rentownos$ci na rynkach bazowych moga jeszcze spas¢ w
ciggu kilku nastepnych miesiecy.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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



