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Opublikowana prognoza inflacji Ministerstwa Finanséw byta zaskakujaco wysoka. W ostatnich miesigcach nasze szacunki
okazywaly sie bardziej trafne. Gdyby jednak ta prognoza sie zrealizowata mogtoby to zmieni¢ perspektywe cztonkéw RPP
na ksztaltowanie sie stop procentowych w najblizszych miesigcach, co byloby o tyle istotne, ze ostatnio udzielane
komentarze niektorych z nich moga wskazywac¢, ze moga oni zechcie¢ odlozy¢ decyzje o podwyzce stop na dalszy termin
lub dokonaé¢ zaciesnienia polityki pienieznej w mniejszym stopniu niz jest to oczekiwane. Podtrzymujemy opinie, ze do
kolejnej podwyzki stop dojdzie w listopadzie.

W ostatnich dniach na krajowym rynku finansowym przewazata stabilizacja. Zloty oscylowat w waskim pasmie wahan
wobec euro i lekko ostabit si¢ w stosunku do dolara. Z kolei na rynku obligacji doszto do delikathego wystromienia
krzywej. Gracze rynkowi oczekiwali na posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego, ktory zgodnie z oczekiwaniami
pozostawit stopy procentowe bez zmian. Jednak ton komunikatu EBC ulegt nieznacznej zmianie na nieco mniej jastrzebi,
co m.in. bylo zwigzane z zamieszaniem na miedzynarodowych rynkach finansowych. Dane o zatrudnieniu w USA
przewyzszyly oczekiwania i dokonano rewizji w gore za poprzedni miesigce, co zmniejszyto obawy o recesje w USA.

Poczatek tego tygodnia moze byé dosy¢ spokojny z uwagi na dzien wolny w Stanach Zjednoczonych. W dalszej jego
czesci inwestorzy zwréca uwage na protokét FOMC z wrzesniowego posiedzenia, na ktérym Fed obnizyt stopy procentowe
az o 50 pb widzac rosnace ryzyka dla wzrostu gospodarczego w USA. Publikacja ta moze rzuci¢ wiecej swiatta na sposéb
rozumowania i argumentacje czlonkéw ciala decyzyjnego Rezerwy Federalnej. Z kolei dane o sprzedazy detalicznej i
indeks Michigan wskaza wplyw spowolnienia na rynku nieruchomosci oraz sytuacji na rynkach finansowych na nastroje i
zachowania konsumentéw. Jesli beda dobre, moga ozywié¢ obawy inflacyjne. Te wydarzenia beda mie¢ wplyw na rozwdj
sytuacji rowniez na polskim rynku. Nie spodziewamy sie by ten tydzien dostarczyt przetomowych informacji, ktére istotnie
wplynelyby na zlotego oraz obligacje. Nastroje na rynku dlugu moga wskazaé wyniki aukgcji obligacji 10-letnich.

Kalendarz wydarzen i publikacji

el KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 pazdziernika)
11:00 POL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych o wartosci 0,5 mid zt
USA Dzien wolny
WTOREK (9 pazdziernika)
20:00 USA Protokét z posiedzenia FOMC
SRODA (10 pazdziernika)
11:00 POL Aukcja obligacji 10-letnich DS1017 o wartosci 1,5-2,5 mid zt
16:00 USA Zapasy hurtowe Vil % 0,3 - 0,2
CZWARTEK (11 pazdziernika)
11:00 EMU PKB Il kw. Yr/r - 3,2
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (import) IX % 0,7 - -0,3
14:30 USA Bilans handlowy Vi $ mid -569,0 - -59,25
PIATEK (12 pazdziernika)
14:00 POL Podaz pienigdza M3 IX Yorlr 15.0 15.6
14:30 USA PPI IX Y%m/m 0,4 - -1,4
14:30 USA Sprzedaz detaliczna IX Y%om/m 0,3 - 0,3
16:00 USA Wstepny indeks Michigan X pkt 84 - 83,4

Zrodio: Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Protokét FOMC
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pokaze kulisy obnizki stop w USA

Statystyki pieniezne (% r/r)
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= Poczatek tygodnia powinien by¢ dosyé spokojny biorgc
pod uwage dzien wolny w Stanach Zjednoczonych.

= Gracze rynkowi skupia uwage na protokole z
wrzes$niowego posiedzenia Fedu, ktéry moze przedstawi¢
szczegotowo czynniki, ktére staty za dosyé zaskakujaca
decyzjg o obnizce stép procentowych az o 50 pb.

= Z wydarzen krajowych najistotniejsza bedzie aukcja 10-
letnich obligacji. Pod koniec tygodnia poznamy statystyki
pieniezne za wrzesien. Oczekujemy, ze dynamika podazy
pienigdza utrzymuje sie na wysokim poziomie (15,0% r/r)
przy wysokim wzroscie kredytow o ok. 30% (dla gosp.
domowych ok. 40% jak i przedsiebiorstw ok. 22%).

= |stotniejsze moga okaza¢ sie dane o sprzedazy
detalicznej w USA, ktére pokaza czy pogorszenie
nastrojéw amerykanskich konsumentéw przektada sie na
ograniczenie konsumpcji.

Miniony tydzien w gospodarce - Dosy¢ wysoka

prognoza CPI Ministerstwa Finanséw, gotebi ton EBC

Cel inflacyjny i inflacja CPI

% rir

= Wedilug wstepnych szacunkéw Ministerstwa Finansow
inflacja przyspieszyta we wrzes$niu do 2% r/r z 1,5% r/r przy
wzroscie cen o0 0,5% m/m.

= Jest to dos¢ wysoki szacunek, poniewaz nasza prognoza
wskazuje na przyspieszenie dynamiki cen do zaledwie
1,8% rir, a niektére prognozy rynkowe sg jeszcze nizsze.

= Nie zostaly podane szczegoty nt. prognozy ministerstwa,
ale mozna przypuszcza¢, ze tak znaczny wzrost cen
wynika m.in. z zatozenia znacznych podwyzek na rynku
ZywnosSci.

= Warto przypomniec¢, ze w ostatnich dwéch miesigcach te
prognozy byly mniej trafne niz nasze. Gdyby tym razem
prognoza MinFin sie sprawdzita, zapewne w duzym stopniu
odwrécitoby to  pozytywng wymowe niskich danych
sierpniowych, co mogtoby mie¢ niekorzystny wptyw na
ocene perspektyw inflacji przez cztonkéw RPP.
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= EBC pozostawit gléwng stope procentowg na poziomie
4,0% i zrezygnowat w komunikacie ze sformutowania, ze
polityka pieniezna w EMU pozostaje akomodacyjna. Bank
podtrzymat opinie, ze gtdéwnym zmartwieniem pozostaje
troska o stabilnos¢ cenowa, jednak potrzeba wiecej danych
przed kolejng decyzjg o zmianie stop. Wg EBC istnieje
ryzyko w gore dla inflacji i w dot dla wzrostu
gospodarczego. Prezes Trichet stwierdzit, ze nalezy podjac
dziatania, aby poméc rynkom finansowym w normalnym
funkcjonowaniu. Naszym zdaniem do kolejnej podwyzki
stop w strefie euro moze dojs¢ dopiero w przysztym roku w
zaleznosci od rozwoju sytuacji gospodarczej w USA.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA wzrosto bardziej niz
oczekiwano, a dane za poprzednie miesigce zostaty
znaczaco zrewidowane w goére, co moglo zmniejszy¢
obawy o recesje w USA.

Cytat tygodnia - Mozliwe zmniejszenie skali podwyzek?

Marian Noga, RPP; Thomson Financial, Reuters, 1 X

W tym roku powinna nastgpic¢ jeszcze jedna podwyzka stop. Jesli
okaze sie, ze inflacja jedynie nieznacznie przekroczy cel [na
koniec roku], moze sie okaza¢, ze jeszcze jedna podwyzka stop
procentowych w przysztym roku bedzie wystarczajgca, a cykl
zacie$niania zakonczytyby sie w marcu. Jesli bedzie blizej 3%,
bedziemy prawdopodobnie potrzebowa¢ dwdch podwyzek stép
procentowych [takze do marca]. Wtedy, jesli wszystko dobrze
pojdzie, pierwsza obnizka pod koniec 2008 roku mogtaby nastapié.
Mirostaw Pietrewicz, RPP; Reuters, 1 X

Te optymistyczne prognozy [pazdziernikowej projekcji] moga
spowodowaé, ze nie bedziemy zmuszeni zmieniaé parametréw
polityki pienieznej do potowy 2008 roku.

Kolejni cztionkowie RPP dopuszczajg mozliwosé braku podwyzki
stop w tym roku lub ograniczenie tacznej skali podwyzek stép.
Nizsza niz w lipcu $ciezka inflacji w pazdziernikowej projekcji moze
wspiera¢ taki scenariusz. Sierpniowa inflacja mogta wprawic¢
niektorych cztonkow RPP w konsternacje. Wydaje sie jednak, ze
nizsza inflacja postrzegana jest przez wigkszo$¢ czionkéw Rady
jako zjawisko przejsciowe, natomiast ryzyko silnego wptywu
spowolnienia gospodarki $wiatowej na polska w wyniku kryzysu na
rynkach finansowych, jako raczej ograniczone. W tej sytuacji
kluczowe pozostajg dane z rynku pracy oraz komentarze w tych
kwestiach Andrzeja Wojtyny, Andrzeja Stawinskiego i Jana
Czekaja, ktorzy przesadzili o tegorocznych podwyzkach stép.
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EURPLN w waskim przedziale

= W minionym tygodniu nie odnotowano spektakularnych
zmian na krajowym rynku walutowym. Zioty nieznacznie
umocnit sie wobec euro, cho¢ kurs EURPLN oscylowat w
bardzo waskim przedziale wahan 3,76-3,78. Natomiast
wobec dolara ztoty stracit na wartosci. W duzej mierze takie
zachowanie ztotego byto wynikiem zmian relacji EURUSD.

= W kolejnych dniach polski rynek walutowy powinien by¢
dosy¢ stabilny. Na ten tydzien nie zaplanowano waznych
publikacji danych w kraju, co powinno sprzyja¢ niewielkim
ruchom na rynku. Ztoty bedzie pozostawat pod wptywem
nastrojéw na miedzynarodowych rynkach, cho¢ i tu nie
powinno doj$¢ do gwattownych ruchéw. Na ten tydzien
utrzymujemy przedziat wahan dla kursu EURPLN na
poziomie 3,73-3,83, a dla USDPLN 2,62-2,72.

Lekkie wystromienie krzywej rentownosci

» Bardzo senna atmosfera panowata na krajowym rynku
dtugu. Krétki koniec krzywej lekko sie umocnit po
wypowiedziach bankieréw centralnych i mimo dosyé
wysokiej prognozy inflacji Ministerstwa Finansow. Z kolei
diuzszy koniec lekko sig¢ ostabit mimo w miare stabilnych
stawek na rynkach bazowych. W rezultacie doszto do
lekkiego wystromienia krzywej rentownosci.

= Podobnie jak na rynku walutowym brak istotnych
publikacji w kraju spowoduje, ze istotniejsza dla rynku
dlugu bedzie sytuacja na rynkach miedzynarodowych.
Aukcja obligacji dtugoterminowych wskaze nastroje
panujace na rynku. Jednak gracze bedg oczekiwaé na
dane o inflacji oraz statystyki z rynku pracy, ktére ukaza sie
na poczatku przysztego tygodnia.

Odreagowanie dolara

= Po okresie, kiedy dolar ostabiat sie wobec euro do
rekordowo niskich pozioméw w minionym tygodniu doszio
do lekkiego odreagowania waluty amerykanskiej gtéwnie w
wyniku technicznej korekty. Ponadto w pewnym stopniu do
takiego ruchu mogty przyczyni¢ sie wypowiedzi politykéw
ze strefy euro o zbyt duzej sile waluty. Mimo, ze komunikat
EBC byt mato ,jastrzebi” to nie ostabit on na dtuzej euro. Do
tego przyczynity sie za to dane o zatrudnieniu w USA.

= Poczatek tygodnia na zagranicznych rynkach moze byé
spokojny ze wzgledu na dzien wolny w USA. W dalszej
czesci tygodnia istotny bedzie protokét FOMC oraz dane o
bilansie handlowym. Sprzedaz detaliczna oraz indeks
Michigan wskazg wptyw ostabienia na rynku nieruchomosci
i zamieszania na rynkach finansowych na zachowania i
nastroje konsumentéw.

Dane z rynku pracy w USA ostabiaja Treasuriesy

= W ostatnich dniach doszto do wzrostu stawek obligacji o
diugim terminie w USA w zwigzku z lepszymi danymi z
amerykanskiego rynku pracy. W odniesieniu do niemieckich
obligacji ten efekt byt zniwelowany przez dosy¢ gotebi
komunikat EBC. Rentownos¢ 10-letnich Treasuries wzrosta
w ciggu tygodnia do 4,59% z 4,55%, z kolei rentownos¢ 10-
letnich Bundéw zostata na poziomie 4,34%.

= W najblizszych dniach kluczowy wptyw na bazowe rynki
dtugu bedzie miat protokdt z wrzesniowego posiedzenia
FOMC i dane o sprzedazy detalicznej w USA. Istotne moga
by¢ tez dane PPI i wskaznik Michigan. Moga przyczyni¢ sie
do lekkiego wzrostu rentownosci na dluzszym Kkoncu
Szczegodlnie istotny bedzie kontekst zagrozen inflacyjnych
przy oczekiwanych obnizkach stop procentowych.
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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$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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



