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Najblizszy tydzien rozpocznie sie¢ od analizy wstepnych wynikow wyboréw parlamentarnych oraz ich mozliwego
wplywu na gospodarke w kolejnych latach. Trudno oceni¢ na ile rosnace notowania PO w sondazach przed wyborami
wplynely na kurs ztotego, a na ile jego aprecjacja wynikata z ozywienia oczekiwan na podwyzki stép, jednak nie mozna
wykluczyé, ze po wyborach na rynku walutowym nastapi odreagowanie ostatnich wzrostow (chociazby ze wzgledu na
realizacje zyskow, czy na zasadzie ‘buy rumours, sell facts’). Szybko jednak analitycy i inwestorzy beda musieli wrécic
do analizy danych ekonomicznych, poniewaz juz w poniedziatek pojawia sie¢ nowe publikacje: GUS poda zrewidowane
kwartalne dane nt. wzrostu PKB w 2006 r. i w pierwszych kwartatach 2007 r., a NBP wskazniki inflacji bazowej. Giéwne
miary inflacji bazowej powinny pozosta¢ niskie (inflacja netto wg naszych szacunkéw na poziomie z sierpnia, 1,2%), co
powinno stanowié¢ wsparcie dla rynku obligacji, podobnie jak dane o sprzedazy detalicznej publikowane we wtorek
przed potudniem. Tak jak w przypadku danych o produkcji, spodziewamy sie nizszego wzrostu sprzedazy detalicznej
niz wynika z mediany prognoz rynkowych, m.in. za sprawa nizszej dynamiki ptac i zatrudnienia. Nadal jednak bedzie to
wzrost dwucyfrowy, blisko 15% r/r. Stopa bezrobocia rejestrowanego prognozowana jest na poziomie 11,7%. W
czwartek zostanie opublikowany zapis z dyskusji na ostatnim posiedzeniu decyzyjnym RPP (tzw. minutes). By¢ moze
pozwoli to nieco lepiej zrozumie¢ jak zaskakujaco niskie dane o inflacji sierpniowej wplynely na poglady cztonkow RPP,
chociaz podobnie jak w poprzednich miesigcach raport ten nie powinien mie¢ mocnego wpltywu na rynek. Wsréd
publikacji za granica nalezy zwréci¢ uwage na dane z rynku nieruchomosci w USA oraz niemiecki indeks Ifo.

Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (22 pazdziernika)

11:00 POL Przetarg 500 min zt 52-tyg. bonéw skarbowych

11:00 POL Zrewidowane kwartalne dane kwartalne nt. PKB (I kw. 2006 — Il kw. 2007) 6,7

14:00 POL Inflacja bazowa netto IX % rir 1,2 1,2 1,2

WTOREK (23 pazdziernika)

10:00 POL Wskazniki koniunktury X

10:00 POL Sprzedaz detaliczna IX % rir 16,7 14,5 17,0

10:00 POL Stopa bezrobocia IX % 11,7 11,7 12,0
SRODA (24 pazdziernika)

11:00 POL Aukcja zamiany

10:00 EMU Wstepny PMI — sektor przetworczy X pkt 53,1 - 53,2

10:00 EMU Wstepny PMI — sektor ustug X pkt 54,7 - 54,2

16:00 USA Sprzedaz domoéw IX min 53 - 55

CZWARTEK (25 pazdziernika)

14:00 POL Minutes RPP IX

10:00 GER Indeks Ifo X pkt 109 - 110,0

14:30 USA Zamoéwienia na dobra trwate X % 1,5 - -4.9

14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych - 337

16:00 USA Sprzedaz nowych doméw IX min 0,783 - 0,795
PIATEK (26 pazdziernika)

10:00 EMU Podaz pienigdza X % rlr 11,4 - 11,6

16:00 USA Finalny Michigan X pkt 82,5 - 83,4

Zrodto: Reuters, Parkiet, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wynik wyboréw i nowe dane w centrum uwagi

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Poczatek tygodnia minie zapewne pod znakiem analizy
wstepnych wynikéw wyboréw i ich mozliwego wpltywu na
ksztalt rzadu i polityke gospodarczg w kolejnych latach.

= Nie zabraknie réwniez publikacji danych ekonomicznych.
W poniedziatek poznamy dane o inflacji bazowej, ktéra
pozostata zapewne niska we wrzes$niu mimo wzrostu CPI.
GUS poda tez zrewidowane kwartalne szacunki PKB za
2006 r. i dwa pierwsze kwartaty 2007 r.

= Interesujace beda wtorkowe dane o sprzedazy detalicznej —
czy pokazg one nizszg dynamike podobnie jak w przemysle i
budownictwie (nasza prognoza 14,5%), czy tez utrzymanie
wysokiego wzrostu jak zaktada rynek. Stopa bezrobocia
pokaze spadek ponizej 12%, po raz pierwszy od 1999 r.

= Minutes z wrzesniowego posiedzenia RPP zapewne nie
wplyng na rynek zbyt mocno, podobnie jak poprzednie.

Miniony tydzien w gospodarce - Wyzsza inflacja, ale ptace i produkcja ponizej oczekiwanh

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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» Po zaskakujgco niskiej inflacji w sierpniu, we wrzesniu
wskaznik CPI zaskoczyt w przeciwnym kierunku, rosngc o
2,3% r/ri 0,8% m/m. Jednak gtéwna przyczyng byty mocne
podwyzki cen zywnosci, a inflacja netto pozostata wg
naszych szacunkoéw bez zmian na poziomie 1,2% r/r.

= Ceny w przemysle rosng nadal w umiarkowanym tempie
— wzrost PPl przyspieszyt we wrzesniu do 2% r/r, mniej
wiecej zgodnie z prognozami.

= Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw spowolnit we
wrzesniu do 9,5% r/r, a wzrost zatrudnienia do 4,7% rir,
wobec odpowiednio 10,5% oraz 4,8% r/r w sierpniu. Wzrost
na tym poziomie nadal sprzyja utrzymaniu wysokiej dynamiki
konsumpcji oraz oznacza dos¢ wysokg dynamike kosztow
pracy. Z drugiej strony, tempa wzrostu pfac i zatrudnienia
przestaty sie zwieksza¢, co moze oznaczac¢, ze napiecia na
rynku pracy nie bedg narasta¢ w najblizszej przysztosci.

Produkcja w przemysle i budownictwie (% r/r)
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—— Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

» Produkcja przemystowa wzrosta we wrzesniu o 5,2% r/r,
ponizej oczekiwan rynkowych. Jeszcze bardziej zaskoczyt
wzrost produkcji budowlano-montazowej, ktéry po wielu
miesigcach wzrostow dwucyfrowych zwolnit do 0,2% r/r.
Trudno na razie stwierdzi¢ czy to poczatek trwalszego
trendu, szczegodlnie jesli chodzi o budownictwo (inne
sygnaty raczej tego nie potwierdzajg), jednak wyniki
wrzesniowe pogarszajg nieco szacunki wzrostu PKB w
trzecim kwartale (trudno bedzie osiggna¢ 6%).

= Dane nt. bilansu ptatniczego za sierpien pokazaty
kontynuacje szybkiego wzrostu eksportu (16,7% r/r) oraz
wyrazne spowolnienie wzrostu importu (12,8% r/r wobec
23,5% w lipcu). W efekcie, deficyt obrotéw towarowych
wyniést w sierpniu zaledwie 289 min € (o ponad 1 mid €
mniej niz przed miesigcem), a deficyt obrotéw biezacych
wyniést 637 min € (3,8% w relacji do PKB).

Cytat tygodnia - Czy wniosek o podwyzke bedzie gtosowany w pazdzierniku?

Andrzej Wojtyna, czlonek RPP, Reuters, 17 X

W bilansie ryzyk nie doszto moim zdaniem do zmiany - jeszcze
Jjedna podwyzka w tym roku jest prawdopodobna. Uzywajac jezyka
nastawienia w polityce pienieznej, jest ono nadal restrykcyjne. Ta
podwyzka w tym roku - moim zdaniem - nie bedzie ostatnia. Nadal
uwzgledniatbym mozliwo$¢ kolejnej w przysztym roku

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP, PAP, 19 X

Dokonane podwyzki daty - moim zdaniem - pewien komfort RPP,
ktory pozwala na obserwacje naptywajgcych danych bez
nadmiernej nerwowoSci. Ale nie wykluczam podwyzki w 2008 roku.

Ostatnie wypowiedzi czesci przedstawicieli RPP (m.in. Filar,
Wojtyna) sugeruja, ze wniosek dotyczacy podwyzki stop
procentowych moze zostaC¢ zgtoszony na posiedzeniu w
pazdzierniku. Kluczowe jest pytanie, czy najbardziej jastrzebi
cztonkowie Rady zdotajg przekona¢ do swoich racji obo6z
umiarkowany. O ile Jan Czekaj nie dat jednoznacznej
wskazéwki na ten temat, to Stanistaw Owsiak raczej nie
poprze szybkiej podwyzki. Nadal wydaje nam sie bardziej
prawdopodobnym scenariuszem brak podwyzki w tym
miesigcu i kolejne zaciesnienie polityki dopiero w listopadzie.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

Tygodnik ekonomiczny 22 - 28 pazdziernika 2007

Kurs zlotego
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Rekordy ztotego

= W ostatnich dniach ztoty umocnit sie do rekordowych
poziomdéw, pomimo umocnienia niskooprocentowanych
walut. Pod koniec tygodnia kurs EURPLN przebit poziom
3,70 a kurs USDPLN 2,60. Gtdwnym czynnikiem byfa
wyzsza od oczekiwan inflacja oraz silne ostabienie dolara na
rynkach miedzynarodowych, a dodatkowo pewne znaczenie
mogty mie¢ oczekiwania na wygrang PO w wyborach.

= O ile potwierdzenie sondazy mogtoby by¢ pozytywne dla
ziotego, to bytoby to krotkoterminowe. Uwazamy, ze po
ostatnim umocnieniu moze nastapi¢ korekta, czemu
sprzyjatoby odreagowanie dolara na rynku $wiatowym. Nie
zmieniamy prognoz ztotego na koniec roku bliskich
dzisiejszych pozioméw, jednak na ten tydzien widzimy
przedziaty wahan asymetrycznie w gére - 3,66-3,76 dla
EURPLN i 2,55-2,65 dla USDPLN.

Inflacja ostabia rynek obligacji

= Po kilkunastu dniach stabilizacji na rynku dlugu w
ostatnim tygodniu doszio do zdecydowanego ostabienia
przede wszystkim za sprawag danych o inflacji. Stabsze
dane z rynku pracy nie zdotalty zniwelowa¢ efektu
wysokiego CPI, a dane o produkcji miaty mieszany wptyw
na rynek stopy. Negatywnie na rynek mogty tez wptynac
wypowiedzi cztonkdw RPP, ktorych ton sie lekko zaostrzyt.
Pod koniec tygodnia dtugi koniec odrobit czesci strat.

= W kolejnych dniach moze doj$¢ do lekkiego umocnienia
na rynku dtugu, wobec spadku rentownosci na rynkach
bazowych. Ponadto pozytywny wydzwiek dla obligacji bedg
miaty dane o inflacji netto i sprzedazy detalicznej. Minutes
z wrzesniowego posiedzenia nie powinny zbytnio wptynaé
na rynek, gdyz perspektywa bankierow centralnych mogta
ulec zmianie po danych o CPI.

Dolar najstabszy w historii

= Amerykanski dolar ostabit sie¢ wobec euro w minionym
tygodniu do najstabszego poziomu w historii. Kurs
EURUSD pokonat poziom 1,43. Taki ruch byt zwigzany z
dosy¢ gotebimi wypowiedziami Bena Bernanke, stabymi
danymi z rynku nieruchomosci i rynku pracy w USA oraz
nasileniem obaw o kondycje amerykanskiej gospodarki w
zwigzku z publikacjg wynikéw instytucji finansowych.

= W najblizszych dniach istotne dla dolara mogg by¢
wypowiedzi oficjeli na spotkaniu G7 o zbyt duzej sile euro,
ktore mogtyby doprowadzi¢ do korekty kurs EURUSD. W
strefie euro poznamy wstepne indeks PMI oraz indeks Ifo
dla niemieckiej gospodarki, ktéry moze pokaza¢ czy
nastroje wsrdd przedsiebiorstw niemieckich uspokoity sie
po zamieszaniu na rynkach finansowych. W USA
najwazniejsze bedg kolejne dane z rynku nieruchomosci.

Odzywaja oczekiwania na ciecia stép w USA

= Wydarzenia, ktére doprowadzity do deprecjacji dolara
staly tez za umocnieniem na amerykanskim rynku dtugu,
za ktérym podazyt rynek niemiecki. Poza tym wyzsza od
oczekiwan inflacja w USA przy zgodnym z prognozami
bazowym CPl byta mniej istotna niz dane 2z rynku
mieszkaniowego. Dodatkowym czynnikiem byt lekki wzrost
apetytu na bezpieczne aktywa w zwigzku z informacjami o
planowanej interwencji Turcji w potnocnym  Iraku.
Rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w USA i
Niemczech obnizyty w sie w ciggu tygodnia o odpowiednio
21115 pb do 4,48% oraz 4,27%.

= Z pewnosciag na bazowe rynki obligacji skarbowych
najwiekszy wptyw beda miaty dane z amerykanskiego
rynku nieruchomosci.
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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



