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W minionym tygodniu rynek do $wiadczyt sporej niespodzia nki w postaci znacz acego spadku inflacji za sierpie n.
Spowodowato to gwaltowny spadek rentowno  $ci na rynku obligacji oraz stawek FRA, a redukcja o  czekiwan na
kolejne podwy zki stop procentowych przez RPP doprowadzita do lekkie go ostabienia ztotego. Dane o i nflacji miaty
zdecydowanie wi ekszy wplyw na rynek ni z dane o bilansie ptatniczym, ktére pokazaly wzrost deficytu obrotéw
biezacych i deficytu handlowego, przy bardzo silnym wzro scie importu. Taka reakcja rynku nie powinna jednak
dziwi €, bior ac pod uwag e, ze dane te mog a byé bardziej ni z zwykle zrewidowane. W tym tygodniu natomiast, ryne k
skupi si e na informacjach o ptacach i zatrudnieniu, ktére za  pewne nie zniweluj g rynkowego efektu niskiej inflacji, jednak
przypomn a, ze utrzymuj aca sie tendencja zacie sniania warunkéw na rynku pracy stanowi pewne ryzyko dla inflacji w
przyszio $ci. Bior ac to pod uwag e, nie zmieniamy oczekiwa RN, ze Rada zdecyduje si e na kolejn 3 podwy zke stop w
listopadzie. Nie s adzimy aby publikacja minutes za sierpie h pomogta w prognozowaniu kolejnych ruchdw.

W srod e rozpocznie si e posiedzenie Sejmu, na ktérym postowie zako ncza prace nad ustawami od ktérych zale zy
finalny ksztatt przysziorocznego bud zetu. Jesli nawet Senat swoimi poprawkami umo zliwi utrzymanie deficytu
bud zetowego na poziomie 28 mld, to nie wiadomo czy post  owie te poprawki przyjm Q.

Kluczowym wydarzeniem na rynkach  swiatowych, ktére przy €mi zapewne wydarzenia i publikacje danych w Polsce
bedzie decyzja Fed, ktory obni 2y stopy procentowe, najprawdopodobniej o 25 pb, cho ¢ nawet 50pb nie jest wykluczone.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(IJ\I?C\.II-RAI'](-)NSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (17 wrze $nia)
11:00 POL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o warto $ci 500 min zt
14:00 POL Place Vil % rlr 9,5 9,4 9,3
14:00 POL Zatrudnienie Vil % rir 4,7 4,7 4,7
14:30 USA Indeks New York Fed IX pkt 20,25 - 25,06
WTOREK (18 wrze $nia)
11:00 GER Indeks ZEW IX pkt 75,0 - 80,2
14:30 USA PPI Vil % 0,1 - 0,1
15:00 USA Naptyw kapitatu netto Vil mid $ - - 58,8
20:15 USA Decyzja Fed o stopach - % 5,0 5,0 5,25
SRODA (19 wrze $nia)
Pocz atek dwudniowego ostatniego posiedzenie Sejmu V-kade ncji
11:00 POL Aukcja 1,5-2,5 mid zt obligacji 5-letnich ~ PS0412
14:00 POL Produkcja przemystowa VIl % r/r 10,8 11 5 10,4
14:00 POL PPI Vil % rlr 1,7 1,9 1,6
08:00 JP Raport po decyzji Banku Japonii - - - - -
14:30 USA CPI Vil % rlr 2,2 - 2,4
14:30 USA Liczba nowych budéw doméw VIl min 1,35 - 1,381
CZWARTEK (20 wrze $nia)
14:00 POL Minutes z posiedzenia RPP w sierpniu - - - - -
18:00 USA Indeks Philadelfia Fed VIl pkt 3,0 - 0,0

Zrédto: Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Co pokazg dane z rynku pracy?

Ptace i zatrudnienie w przedsi ebiorstwach (% 1/r)
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= W tym tygodniu poznamy kluczowe dla RPP dane na
temat rynku pracy za sierpien, ktére powinny potwierdzi¢
zaciesniajace sie warunki na tym rynku, co dalszym ciggu
bedzie wspierato szybki wzrost konsumpcji prywatne;j.

= Oczekujemy nieznacznego przyspieszenia dynamiki ptac
w sierpniu do 9,4% r/r wobec 9,3% r/r w poprzednich dwoch
miesigcach. Wzrost ptac moze sie ustabilizowa¢ na wysokim
poziomie w kolejnych miesigcach. Z kolei wzrost
zatrudnienia utrzymat sie naszym zdaniem na rekordowo
wysokim poziomie 4,7%. Uwazamy tez, ze w kolejnych
miesigcach moze doj$¢ do stabilizacji dynamiki wzrostu
zatrudnienia na nieco nizszym poziomie.

= W tym tygodniu Fed najprawdopodobniej obnizy stopy
procentowe o co najmniej 25 pb, w celu uspokojenia
nastrojéw na rynkach finansowych i wsparcia amerykanskiej
gospodarki.
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= W $rode poznamy tez dane o produkcji przemystowej i PPI
za sierpien. Oczekujemy, ze produkcja wzrosta o 3,5% m/m
oraz 0 11,5% r/r, przy tej samej liczbie dni roboczych, co w
poprzednim roku. Z kolei inflacja PPl wyniosta 1,9% r/r (co
gtownie wynika z wysokiej bazy w roku 2006) przy lekkim
wzroscie cen 0 0,3% m/m.

= Opublikowane w czwartek minutes zawierajgce opis
przebiegu dyskusji w Radzie w trakcie sierpniowego
posiedzenia RPP, gdy zdecydowata sie podwyzszyé stop o
25 pb, nie powinny by¢ istotne w kontekscie opublikowanych
danych o inflacji, ktére mogly zmieni¢ perspektywe sytuacii
gospodarczej niektorych czionkéw Rady. Informacje zawarte
w minutes raczej nie pozwolg oceni¢ sktonnosci cztonkéw
RPP do odsuniecia terminu Kkolejnej podwyzki stdp.
Kluczowe w tym zakresie beda dane rynku pracy oraz
wypowiedzi bankieréw centralnych.

Miniony tydzien w gospodarce - Niespodzianka inflacyjna, silny wzrost importu

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Deficyt obrotéw biezacych za lipiec wzrést do 1,3 mid €, a
deficyt handlowy az do 1,28 mld € przy wysokim tempie
eksportu (15,8% r/r) i importu (24,3% r/r). Wedlug naszych
szacunkow skumulowany deficyt obrotow biezacych za
ostatnie 12 miesiecy wzrést do 3,3% PKB i bedzie dalej
wzrastat za sprawg silnego popytu wewnetrznego. Do
danych nalezy podej$¢ z ostroznoscig w zwigzku z mozliwg
wieksza niz zwykle skalg korekty danych.

= CPI wzrost w sierpniu jedynie o 1,5% r/r (-0,4% m/m),
wobec naszej prognozy 1,8% i konsensusu rynkowego
1,9%. Nie tylko spadek cen 2zywnosci i paliw byt
odpowiedzialny za obnizenie sie inflacji (spory udziat miat
spadek cen internetu). Wedlug naszych szacunkéw inflacja
netto obnizyla sie w sierpniu do 1,1% z 1,5%, a we wrzesniu
CPI moze wzrosngé o 1,8% r/r, podczas gdy wstepne
szacunki ministerstwa wskazujg na wzrost o 1,9% r/r.

Cytat tygodnia - Jak inflacja wptynie na czlonkéw RPP?

Marian Noga, RPP, Thomson Fin., Reuters, 13 wrze $nia

Dzisiejsze dane [o inflacji] nie zmieniajg moim zdaniem obrazu
rynku. Inflacja na pewno przekroczy 2,5 procent w listopadzie-
grudniu. Do potowy nastepnego roku proces zaciesniania polityki
pienieznej bedzie sie odbywat. W tym roku czeka nas jeszcze
jedna podwyzka. Natomiast od drugiej potowy 2008 roku moze sie
pojawi¢ mozliwos¢ obnizek stép procentowych.

Mirostaw Pietrewicz, RPP, Thomson Financial, 13 wrz  esnia
To sg bardzo dobre dane, ktére stajg Rade w komfortowej pozyciji |
dajg jej czas do obserwacji sytuacji w spokoju. Moze sie okazac,
ze podwyzki stop procentowych, ktére dokonalismy w tym roku
bedg wystarczajgce.

Mimo, ze dane o CPI byly znacznie ponizej prognoz rynkowych i
wplynely na obnizenie oczekiwan (FRA) co do liczby dalszych
podwyzek, nie zmieniajg one obrazu sytuacji jednego z jastrzebich
czionkéw RPP Mariana Noga, ktéry uwaza, ze stopy powinny
zosta¢ podwyzszone do poziomu 5,5% w | pot. 2008 r. Jednak
dopuszcza on mozliwo$¢ obnizki stop w przysztym roku. Takie
wypowiedzi sg ciekawe szczegdlnie w kontekscie wczesniejszych
komentarzy Haliny Wasilewskiej-Trenkner o potrzebie 1-2
podwyzek. Rada moze mie¢ dylemat, w kwestii terminu i liczby
kolejnych podwyzek, szczegdlnie, gdy inflacja znajdzie sie ponizej
celu pod koniec roku. Z kolei Mirostaw Pietrewicz, podkreslit ze
Rada bedzie miata wiecej czasu Rady przy podejmowaniu
kolejnych decyzji w zwigzku z niskg inflacja.
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Ztoty coraz mocniejszy

= W ciggu minionego tygodnia ztoty zyskat na wartosci
wobec gtéwnych walut, m.in. na fali stabngcego dolara.
Pewien wpltyw miat lekki wzrost apetytu na ryzyko,
ostabienie jena oraz franka szwajcarskiego jak réwniez
odbicie na gietldach w zwigzku z uspokojeniem nastrojow
na rynkach finansowych. Ztoty umacniat sie w pierwszej
czesci tygodnia a do lekkiej korekty doszto pod jego koniec.

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami ztoty umacnia sie w
pierwszej czesci wrzesnia. Jednak uwazamy, ze kurs
EURPLN moze mie¢ kitopot z przebiciem poziomu 3,76. Do
silniejszego umocnienia ztotego moze dojs¢ pod koniec
roku. Na ten tydzien podtrzymujemy przedzial wahan dla
EURPLN na 3,75-3,85 i obnizamy przedziat dla USDPLN do
2,68-2,78 z uwagi na dalsze ostabienie dolara wobec euro.

Skokowy spadek stawek po CPI

= W ciggu ostatnich kilkunastu sesji do momentu publikacji
danych o CPI rynek dlugu zachowywat sie bardzo stabilnie.
Po tym jak inflacja zaskoczyta w dét doszto do
gwattownego spadku rentownosci obligacji oraz stawek
FRA, co obnizyto wyceniany docelowy poziom stop.

= Spadek inflacji moze by¢é spowodowany czynnikami
przejsciowymi, cho¢ jej przyspieszenie moze by¢ widoczne
dopiero pod koniec roku w razie zakonczenia promocji
internetowych. Wydaje sie, ze sytuacja na rynku pracy
bedzie w dalszym ciggu istotna dla RPP. Po tak
znaczacym umocnieniu obligacje moga delikatnie sie
ostabi¢. Podtrzymujemy nasze oczekiwania na podwyzke
stop w listopadzie. Warto tez zwrdci¢ uwage na Fed.

Dolar rekordowo staby

» Po publikacji duzo gorszych od oczekiwan danych z
amerykanskiego rynku pracy dolara ostabiat sie wobec
wspolnej waluty przez caly miniony tydzien. Dane wptynety
na umocnienie oczekiwan na obnizki stép procentowych
przez Fed na posiedzeniu w tym tygodniu. Kurs EURUSD
wzrést powyzej poziomu 1,39 do najwyzszego poziomu w
historii, poczym ustabilizowat sie w poblizu tego poziomu.

= Kluczowe dla dolara pozostaje ryzyko silniejszego niz
oczekiwano spowolnienia gospodarczego w USA oraz
obnizenia dysparytetu stép procentowych wobec strefy
euro w obliczu oczekiwan kolejnej podwyzki stop przez
EBC. W tym tygodniu warto zwréci¢ uwage na decyzje
Fed, dane inflacyjne z USA oraz wskazniki aktywnosci Fed
oraz ZEW. Dalsze ostabienie dolara jest mozliwe.

Odreagowanie po sporym umochieniu

= Umocnienie na bazowych rynkach dilugu bylo
kontynuowane na poczatku tygodnia w reakcji na stabe dane
z rynku pracy w USA, ktére umozliwity obnizki stop
amerykanskiemu bankowi centralnemu. Pod koniec tygodnia
doszio do odreagowania za sprawg poprawy nastrojow na
rynkach finansowych i odbicia na gietldach. Rentownos¢ 10-
letnich Treasuries i Bundéw powrécity do pozioméw z
poprzedniego piatku, tj. 4,43% i 4,14%.

= Kluczowym wydarzeniem dla rynkéw obligacji bedzie
decyzja i komunikat Fed. W razie braku obnizki moze znéw
wzrosngé nerwowos¢ na rynkach. Bardziej prawdopodobne
wydaje sie ciecie stop. Wydaje sie, ze Fed zadowaoli sie
obnizke o 25 pb. Jednak spodziewamy sie dalszych 2
obnizek tej skali w tym roku. Z kolei EBC moze pokusi¢ sie o
jedng podwyzke o 25 pb do konca 2007r.
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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
transakciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



