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Zgodnie z oczekiwaniami RPP nie zmienita parametrow polityki pieni eznej na posiedzeniu w minionym tygodniu . W
komunikacie stwierdzono, ze co prawda bilans ryzyk dla celu inflacyjnego uleg } poprawie, ale nadal pozostaje
asymetryczny w gor €, co oznacza utrzymanie prz ez Rade nieformalnego restrykcyjnego nastawienia w polityc e pieni eznej i
sugeruje kontynuacj e podwy zek stop. Zdaniem Rady petniejsza ocena ryzyka wzros  tu inflacji ponad cel mo Zliwa b edzie po
analizie naptywaj acych danych. Bior ac pod uwag €, ze waznymi eleme ntami analizy s q procesy na rynku pracy oraz stopie h
ekspansywno sci polityki fiskalnej oraz fakt, ze istotne nowe informacje w tym zakresie b eda znane dopiero po
pazdziernikowym posiedzeniu Rady, podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze kolejna podwy zka stop nast gpi w listopadzie.

Juz po posiedzeniu pojawity si e wypowiedzi ,jastrz ebich” czionkéw Rady, sugeruj ace zmniejszenie i ch skionno sci do
podwy zek stdp, ale naszym zdaniem stopniowy wzrost inflac ~ ji w dalszej cz esci roku oraz kolejne dane z rynku pracy, ktore
pokaza utrzymywanie si € zagrozen dla inflacji w $rednim terminie, skioni a RPP do kontynuacji zaostrzenia polityki
pieni eznej.

W minionym tygodniu zarbwno  na krajowym rynku walutowym, jak i na rynku obligac ji nie byto wida ¢ wyraznego
kierunku. Bior ac pod uwag e, ze w tym tygodniu brak jest istotnych wydarze  n w kraju poza aukcj g 2-letnich obligacji, w
najbli zszych dniach rynek b edzie szukat kierunku sledzac wydarzenia na rynkach zagranicznych. Klucz  owe b eda ostatnie
dni tygodnia. W czwartek istotne b eda wypowiedzi szefa EBC Jean’a Claude’a Trichet, ale  na pierwszy pla n w catym
tygodniu wysuwaj a sie, jak zwykle na pocz atku miesi aca, pi atkowe dane o zatrudnieniu w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(IJ\I?A.II-RA[](-)NSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 pa zdziernika)
10:00 EMU PMI sektor przetwoérczy IX pkt 53,2 - 54,3
16:00 USA ISM sektor przetwoérczy IX pkt 52,5 - 52,9
WTOREK (2 pazdziernika)
11:00 EMU PPI Vil % rlr 1,7 - 1,8
16:00 USA Transakcje sprzedazy doméw w toku VIl % -2,5 -12,2
SRODA (3 pazdziernika)
11:00 POL Aukcja obligacji 2-letnich
- GER Dzien wolny - - - - -
10:00 EMU PMI sektor ustug IX pkt 54,0 - 58,0
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna VIl % rlr 0,5 - 0,5
14:15 USA Raport ADP IX tys. 60,0 - 38,0
16:00 USA ISM sektor ustug IX pkt 55,0 - 55,8
CZWARTEK (4 pazdziernika)
13:00 UK Spotkanie Banku Anglii — decyzja o stopach - % 5,75 - 5,75
13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja o stopach - % 4,0 - 4,0
16:00 USA Zam©oéwienia w przemysle VIl -2,5 - 3,7
PIATEK (5 pazdziernika)
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem IX tys. 90,0 - -4,0
14:30 USA Bezrobocie IX % 4,7 - 4,6

Zrédio: Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Uwaga skupiona na danych z USA

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W tym tygodniu, wobec braku istotnych wydarzen w
kraju, uwaga rynkow skupiona bedzie na wydarzeniach za
granica, gtéwnie publikacjach danych z USA.

= Jak zwykle na poczatku miesigca, kluczowa bedzie
publikacja danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA.
Oczekiwania wskazujg na wyrazne odbicie po
nieoczekiwanym spadku zatrudnienia przed miesigcem.

= Duze znaczenie mogg mie¢ réwniez indeksy ISM oraz
kolejne dane z rynku nieruchomosci.

= W kraju zaplanowana jest tylko aukcja 2-letnich obligacii,
ale mozna oczekiwaé, ze w tygodniu po posiedzeniu RPP
pojawig sie wypowiedzi bankierow centralnych. By¢é moze
pozwolg one stwierdzi¢, czy w Radzie rzeczywiscie stabnie
sklonnos¢ do podwyzek, co zasugerowaly niedawne
wypowiedzi czlonkéw RPP Dariusza Filara i Haliny
Wasilewskiej-Trenkner (patrz nizej).

Miniony tydzien w gospodarce - Ekspansja gospodarki trwa, stopy bez zmian

Wybrane fragmenty komunikatu po wrzesniowym posiedzeniu RPP

W sierpniu roczne tempo wzrostu cen konsumpcyjnych w Polsce wyniosto 1,5%.
Obnizenie inflacji w Il kw. 2007 ., jakkolwiek gtebsze, niz wczesniej oczekiwano,
ma charakter przejsciowy. Rada ocenia, ze w IV kw. 2007 r. inflacja znajdzie sie
w poblizu celu inflacyjnego, ktéry wynosi 2,5%.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztaltowania sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego obnizylo sie w pewnym stopniu wskutek
dokonanego wczesniej zaciesnienia polityki pienieznej, cho¢ jest nadal wyzsze
niz prawdopodobienstwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu. Petniejsza ocena
skali ryzyka wzrostu inflacji ponad cel inflacyjny NBP bedzie mozliwa po analizie
danych naptywajacych w nadchodzacym okresie.

Rada bedzie bacznie obserwowa¢ dynamike i strukture wzrostu popytu
krajowego, w tym stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej, ksztattowanie sie
bilansu obrotéw biezacych, relacje pomiedzy tempem wzrostu wynagrodzen i
wydajnosci pracy, poziom kursu ziotego oraz oddziatywanie procesow
globalizacyjnych na gospodarke, a takze rozwdj sytuacji na migdzynarodowych
rynkach finansowych.

= Komunikat Rady po posiedzeniu, zgodnie z oczekiwaniami
bez podwyzki stop, nie byt zaskakujacy.

= Lista czynnikdw, ktére wg Rady beda ograniczac¢ inflacje w
srednim okresie wydluzyta sie o ,ewentualne spowolnienie
wzrostu w gospodarce $wiatowej’. Lista czynnikdw
przemawiajacych za wzrostem inflacji pozostata bez zmian.

= Glebszy niz oczekiwano spadek inflacji w 1l kw. uznany
zostal przez Rade za zjawisko przejsciowe, co sugeruje, ze
nie ma ono wpltywu na perspektywy polityki pienieznej.

= Rada stwierdzita co prawda, ze bilans dla ryzyka ulegt
poprawie, ale takie samo stwierdzenie pojawito sie w lipcu, a
miesigc pbézniej nastapita podwyzka. Sadzimy jednak, ze tym
razem Rada dluzej wstrzyma sie z podwyzka, biorac pod
uwage, ze wazne informacje dotyczace rynku pracy i polityki
fiskalnej, czyli kluczowych dla RPP obszaréw, dostepne
beda dopiero w listopadzie.

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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= Sprzedaz detaliczna wzrosta w sierpniu o 17,4%, bardziej
niz sie spodziewano, wspierana przez szybszy od prognoz
wzrost dochodoéw gospodarstw  domowych. Realnie
sprzedaz wzrosta o0 16,1% r/r, szybciej niz w lipcu (15% r/r).
= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadia do 12%,
zgodnie z prognozami. W kolejnych miesigcach
prawdopodobne sg dalsze spadki i na koniec br. stopa
bezrobocia rejestrowanego powinna obnizy¢ sie do 11,5%.

» Przewidywana dalsza poprawa ha rynku pracy sugeruje
kontynuacje szybkiego wzrostu konsumpcji w kolejnych
kwartatach, co bedzie waznym elementem podtrzymujacym
szybki wzrost PKB. Réwnoczesnie jednak dynamika cen
pozostaje pod kontrola, co pokazatl zaréwno spadek
deflatora sprzedazy (do 1,1% r/r z 1,8% r/r w lipcu i Srednio
1,4% r/r w Il kwartale), jak i spadek wszystkich miar inflacji
bazowe;.

Cytat tygodnia - Czy konieczne bedg kolejne podwyzki?

Halina Wasilewska-Trenkner, RPP; Thomson Financial, 27 IX

W tym momencie ciezko powiedzie¢, czy kolejne podwyzki bedg
konieczne, ale nie mozna ich wykluczy¢ [...] W sierpniu sgdzitam, ze 1 lub
2 podwyzki bedq konieczne w ciggu roku, ale teraz jestem sktonna do
zrewidowania tamtej opinii. MoZze sie okaza¢, ze dotychczasowe
zacie$nienie bedzie wystarczajgce do zdtawienia presji inflacyjnej.
Musimy by¢ ostrozni, by nie zaszkodzi¢ naszymi decyzjami gospodarce.
Dariusz Filar, RPP; Reuters, 28 IX

Czy tych sygnaldow [za podwyzkg] bedzie wystarczajgco duzo w
pazdzierniku, tego nie wiem. By¢é moze odpowiednig ilos¢ danych
bedziemy mie¢ do grudnia, ale by¢ moze dane, ktére bedg wskazywac
na podwyzke stép bedg p6zniej, dopiero na poczatku przysztego roku.

Wypowiedzi cztonkdéw Rady uwazanych za ,jastrzebi” ostabity
oczekiwania rynku (spadki stawek FRA) na podwyzki stop.
Rzeczywiscie wydaje sie na ich podstawie, ze sktonnos$¢ do

nastepnych podwyzek zmniejszyta sie nawet wsrod
konserwatywnych bankieréw centralnych. Zaréwno dla
Wasilewskiej-Trenkner, jak i Filara istotna bedzie

pazdziernikowa projekcja inflacji, ale wg Filara RPP moze nie
mie¢ wystarczajgco duzo pewnosci o koniecznosci nastepnej
podwyzki nawet w listopadzie, gdy otrzyma dane z rynku pracy
za Il kw., oraz w grudniu, gdy bedzie juz dysponowaé¢ danymi
0 PKB za lll kw. Naszym zdaniem dane z rynku pracy moga
by¢ na tyle istotnym sygnatem, ze sklonig RPP do podwyzki.



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

Tygodnik ekonomiczny 1 - 7 pazdziernika 2007

2,85

2,80

2,75

2,70 A

5,80

5,60

5,40

5,20

5,00

4,80

4,60

1,42

1,40

1,38

1,36

1,34

5,30
5,10
4,90
4,70
4,50
4,30
4,10

3,90

Kurs zlotego

Kurs euro do dolara

r 3,88
r 3,86
r 3,84
r 3,82
r 3,80
- 3,78
r 3,76
r 3,74
T T T T T T T T T T T T 3,72
8 23 522 88 %8 8 £ £ £ &
S -8 8 22 =& s~ 3 3508
—— USD (lewa 0$) —— EUR (prawa 03)
Krzywa rentowno $ci
T T T T T T T T T )
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—e— 21-wrz-07 —e— 28-wrz-07 lata

s

29 cze
6lip 1
13 lip |
20 lip
27 lip

ES

3 sie

10 sie

17 sie -

24 sie

10L Bundy i Treasuries oraz spread

: - 70
: - 60
: )
: - 40

- 30

T
=3

. . . . . . . . . . .
e o 2o 2 ¢ © © © © N N N N
8 © o o & & 2 2 2 » = 5 5 =
5 AR - - 9« o ~ 3 5 K
—— 10L Bund (lewa 0$) 10L UST (lewa 08) —— Spread (prawa 0$)

Ztoty mocniejszy do dolara, stabszy do euro

= W minionym tygodniu zloty umocnit sie wobec tracgcego
na $wiatowych rynkach dolara, ale ostabit sie wobec euro.
Sita krajowej waluty wzgledem koszyka tych dwdéch walut
nie ulegta istotnej zmianie. Dobrg informacjg dla ztotego nie
byly wypowiedzi cztonkéw RPP, ktore ostabity oczekiwania
na podwyzki stop w Polsce. Najwazniejsze dla ztotego byly
jednak nastroje na $wiatowych rynkach, ktére w minionym
tygodniu ulegaly zmianom, ale bez wyraznego kierunku.

= W najblizszym tygodniu o notowaniach ztotego ponownie
przesadzi sytuacja za granica, bo brak bedzie istotnych
wydarzen w kraju. Utrzymujemy przedzial oczekiwanych
wahan dla EURPLN na 3,73-3,83, a dla dolara nieznacznie
obnizamy do 2,62-2,72.

Bez wyra znego kierunku na krajowym rynku dtugu

* Miniony tydzien nie przynioést istotnych zmian na
krajowym rynku dtugu. Publikowane w ciggu tygodnia
krajowe dane byly zgodne Ilub bardzo bliskie
oczekiwaniom, wiec nie mialy wplywu na rynek stopy
procentowej. Wypowiedzi jastrzebich” czionkéw Rady,
sugerujagce zmniejszenie ich sktonnosci do dalszych
podwyzek stop nie wptynely znaczaco na obligacje, choé
spowodowaly spadek stawek FRA.

= W najblizszym tygodniu na lokalnym rynku réwniez nie
powinno byé gwattownych zmian sytuacji ze wzgledu na
brak wielu istotnych wydarzen w kraju. W kalendarzu jest
tylko aukcja 2-letnich obligacji. Polski rynek bedzie wiec
podazat w slad za rynkami bazowymi, a na nich kluczowe
beda ostatnie dni tygodnia.

Dolar bije kolejne rekordy stabo $ci

= Za nami kolejny nieudany tydzien dla amerykanskiej
waluty. Nie stuzg jej przede wszystkim rosnace pod
wplywem publikowanych danych oczekiwania na kolejne
obnizki stop przez Fed. W rezultacie kurs EURUSD osiggat
w ciggu tygodnia kolejne rekordowo wysokie poziomy. W
piatek udato sie nawet pokona¢ poziom 1,42. Wydaje sie,
ze dolar moze dalej stabngé, jesli najblizsze dane o
zmienig obrazu sytuacji.

= Najblizszy tydzien przyniesie wiele istotnych dla dolara
publikacji danych w USA. Dla kursu EURUSD wazne bedg
réwniez informacje ze strefy euro, szczegdlnie wynik
posiedzenia EBC, nie tyle sama decyzja (powszechnie
oczekuje sie ponownie braku zmian stép), co komentarze
szefa EBC na konferencji prasowe;.

Hustawka nastrojéw na bazowych rynkach dtugu

» Na bazowych rynkach dlugu utrzymuje sie bardzo
pozytywne nastawienie inwestoréw do obligacji o krétkim
terminie zapadalnosci, co ma zwigzek ze wzmocnieniem
oczekiwan na obnizki stép przez Fed i pauze w podwyzkach
stop przez EBC. Obligacje o dluzszym terminie sg jednak
pod negatywnym wplywem rosngcych obaw o wzrost napiec
inflacyjnych przy mniej konserwatywnej postawie bankow
centralnych. Po wahaniach w ciggu tygodnia, na koniec
polskiej sesji w pigtek rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw spadly do odpowiednio 4,55% i 4,34% wobec
4,65% i 4,35% tydzien wczesniej.

= Dla zachowania rynkéw bazowych, podobnie jak dla dolara
wazne bedg zaréwno dane z USA, z kluczowg rolg raportu o
zatrudnieniu poza rolnictwem, jak i posiedzenie EBC.
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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



