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Miniony tydzie n na krajowym rynku finansowym stat pod znakiem zdec ydowanego umochienia ztotego i spadk u
rentowno sci diugoterminowych obligacji pod wptywem wyniku wyboréw parlamentarnych. Zwyci  estwo Platformy
Obywatelskiej wzbudzito w  $rdd inwestorow nadzieje na o zywienie reform i zwiekszylo wiar ¢, ze nastapi szybkie wej $cie
Polski do strefy euro, cho € eksperci PO ds. gospodarczych zapowiadaj a, ze miatoby to nast gpi¢ w 2012-2013 roku, a
podobny termin byt sugerowany przez poprzedni rz ad. Pierwsze zapowiedzi przedstawicieli PO  pokazuj a, ze redukcja
deficytu bud zetowego raczej nie b edzie bardzo szybka. PO zapowiedzialo, ze wycofa si @ z uchwalonego wczesniej
drugiego etapu redukcji sktadki rentowej dla wszyst kich z pocz atkiem 2008 r. Oszcz edno sci uzyskane w ten sposéb  nie
maja jednak zosta € przeznaczone w calo sci na redukcj e deficytu bud zetowego, lecz na podwy zki Swiadcze h
spotecznych i ptac dla nauczycieli. W rezultacie, o ile bezpo srednio po wyborach zapowiadano, ze przyszioroczny
deficyt bud zetowy zostanie obni zony do 20 mid z, to w ostatnich zapowiedziach méwi sie juz tylko 0 25 mld zt. Na razie
nie wiadomo, jaka b edzie polityka fiskalna nowego rz adu, cho € zapowiedziano zréwnowa zenie finanséw publicznych w

4 lata. Je sli program nowego rz adu bedzie dawat realn g szans e na osi agniecie tego celu, to poprawie ulegtaby  ocena
$srednioterminowych perspektyw inflacji. Naszym zdani em RPP powstrzyma si e ze zmiang parametréw polityki
pieni eznej na posiedzeniu w tym tygodniu, ale spodziewamy sie kolejnej podwy zki stop w listopadzie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘?vzv%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ‘?V?AL'L}[LNSIQ
RYNEK BZWBK
WTOREK (30 pazdziernika)
15:00 USA Wskaznik zaufania konsumentéw X pkt 99,0 - 99,8
SRODA (31 pazdziernika)

- POL Posiedzenie RPP — decyzja - % 4,75 4,75 4,75

- JP Posiedzenie Banku Japonii — decyzja - % 0,5 - 0,5
11:00 EMU Wskaznik nastrojéw w gospodarce X pkt 106,5 - 107,1
11:00 EMU Przedwstgpny HICP X % r/r 2,3 - 2,1
13:30 USA Bazowy PCE 11 kw. % 1,5 - 1,4
13:30 USA Wstepne PKB 11 kw. % 3,0 - 3,8
13:30 USA Deflator PKB 1 kw. % 2,0 - 2,6
14:15 USA Raport ADP X tys. 60,0 - 58,0
14:45 USA Chicago PMI X pkt 53,0 - 54,2
19:15 USA Spotkanie Fed — decyzja - % 4,5 - 4,75

CZWARTEK (1 listopada)

- POL Dzieh wolny
13:30 USA Liczba nowych bezrobotnych - tys. 330,0 - 331,0
14:30 USA Bazowy PCE IX % m/m 0,2 - 0,1
15:00 USA ISM sektor przetwoérczy X pkt 51,5 - 52,0
15:00 USA Sprzedaz doméw w toku IX % -5,0 - -6,5

PIATEK (2 listopada)

10:00 EMU PMI sektor przetworczy X pkt 51,5 - 53,2
13:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem X tys. 85,0 - 110,0
13:30 USA Bezrobocie X % 4,7 - 4,7
16:00 USA Zam©oéwienia w przemysle IX % -0,5 - -3,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzje bankéw centralnych i dane z USA

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Biorgc pod uwage, ze wynik wyboréw ozywit nadzieje na
zacies$nienie polityki fiskalnej, a ztoty wyraznie sie umocnit
(cho¢ wg Andrzeja Stawinskiego bez uzasadnienia w
fundamentach), to sadzimy, ze Rada wstrzyma sie z
podwyzkg stép na posiedzeniu w tym tygodniu, czekajac
na wyklarowanie sie sytuacji politycznej (program
gospodarczy nowego rzadu) i perspektyw ztotego. W
pazdzierniku Rada bedzie dysponowaé nowa projekcjg
inflacji, ale dopiero w listopadzie dostepne beda dane z
rynku pracy za lll kw. Poza wynikiem posiedzenia RPP, w
tym tygodniu w kraju poznamy prognoze inflacji MinFin.

= Tuz po posiedzeniu RPP uczestnicy polskiego rynku
beda szykowaé sie do diugiego weekendu, ale za granicg
nastapi kluczowe wydarzenie miesigca — decyzja Fed o
stopach i do pigtku nastgpi publikacja olbrzymiej porcji
waznych danych, w tym kolejnego raportu o zatrudnieniu.

Miniony tydzien w gospodarce - Nowe dane nie zmieniajg oceny sytuacji

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz defaliczna (% r/r, lewa 0§) —— Bezrobocie (%

, prawa 08)

= Podobnie jak inne dane za wrzesien ptynace wczesniej z
gospodarki, wzrost sprzedazy detalicznej okazat sie we
wrzesniu nizszy od oczekiwan rynku (14,2% przy
konsensusie rynkowym na poziomie 16,7%). Jednoczes$nie
wzrost ten byt blisko naszej prognozy na poziomie 14,5%.

= Wzrost sprzedazy detalicznej w ujeciu realnym wynidst
12,2% r/r, co byto najnizszym wynikiem w tym roku, o kilka
pkt proc. nizszym od $redniej za poprzednie miesigce
(15,4%). Biorgc pod uwage komplet danych miesiecznych
za Il kw. (oprécz bilansu platniczego), szacujemy, ze
wzrost gospodarczy w tym okresie wyniost ok. 6%, choc¢
ryzyko dla tej prognozy jest asymetryczne w dét.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadia na koniec
wrzesnia do 11,6%, nieco glebiej niz oczekiwano. Dobra
sytuacja na rynku pracy bedzie wspierata dalszy szybki
wzrost konsumpcji prywatnej.

% rilr Inflacja bazowa
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= Wiekszos¢ wskaznikow inflacji bazowej zwiekszyta sig we
wrzesniu, podazajac w $lad za silnym wzrostem inflacji CPI.
= Jedynie ,inflacja netto” pozostata — zgodnie z naszym
szacunkiem — na poziomie z sierpnia, tj. 1,2% r/r. Byt to
zarazem najnizszy sposrod pieciu  wskaznikéw inflacji
bazowej. Skala wzrostu pozostalych miar inflacji bazowej
byta zr6znicowana i wahata sie w granicach 0,3-0,9 pp.

= Wszystkie wskazniki utrzymaly sie jednak ponizej celu
inflacyjnego. Dane nie zmienity oceny perspektyw inflacji.
Generalnie, fundamentalna presja inflacyjna nadal wydaje
sie pozostawaé¢ pod kontrolg, co odzwierciedla dos¢ niski
poziom wiekszosci miar inflacji bazowej. Wzrost CPI
wprawdzie nadal bedzie przyspieszat, jednak jak na razie
generowany jest gtdwnie przez ceny zywnosci i paliw (czego
dowodem jest niska inflacja bazowa), podczas gdy wzrost
cen innych towardw i ustug pozostaje umiarkowany.

Cytat tygodnia - Nie bedzie obnizki sktadki rentowej dla wszystkich

Zbigniew Chlebowski, poset PO, ekspert ds. gospodar
Gazeta Wyborcza, 26 X

Podjelismy decyzje: nie bedzie obnizki sktadki rentowej dla
wszystkich. Obnizka jest kosztowna. Chcemy lepiej adresowac
te pomoc - do ludzi mtodych, bo to oni sg najbardziej zagrozeni
bezrobociem, oraz o0séb pracujgcych za najnizsze
wynagrodzenie, czyli 1126 z.. Tylko w przypadku ludzi
wchodzgcych na rynek pracy oraz os6b z najnizszymi
zarobkami sktadka spadnie o 4 pp.

czych,

Wypowiedz gtdwnego eksperta gospodarczego PO wskazuije,
ze nowy rzad wycofa sie czesciowo z obnizki sktadki rentowej
od 2008 roku. Miataby ona dotyczy¢ tylko najmniej
zarabiajacych, a oszczednosci z tytutu ograniczenia zakresu
redukcji skfadki miatyby wynies¢ ok. 10 mid zt i bylyby
przeznaczone na podwyzki swiadczen spotecznych i ptac dla
nauczycieli. Taka zmiana planéw oznaczataby zmiane oceny
efektéw inflacyjnych obnizki sktadki. W nowej wersji, w
wiekszym stopniu stymulujgc konsumpcje, a w mniejszym
sprzyjajac  zwiekszaniu  akumulacji, redukcja  sktadki
spowodowataby pogorszenie perspektyw inflacji.
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Wynik wyboréw umacnia ztotego

= Wynik wyboréw wzbudzit wsréd inwestorow nadzieje na
ozywienie reform i wzmocnit wiare w nieodlegle wejscie
Polski do strefy euro. W rezultacie doszto do wyraznego
umocnienia kursu zlotego. Ze wzgledu na wzrost kursu
EURUSD silniejsza byla aprecjacja zlotego wobec
amerykanskiej waluty niz wobec euro. W ciggu tygodnia
zloty umocnit sie o ok. 1,3% wobec wspdlnej waluty i ok.
2% do dolara.

= Po zdecydowanym pokonaniu poziomu 3,65 celem dla
kursu EURPLN moze by¢ teraz 3,60. Naszym zdaniem na
tym poziomie powinien pojawi¢ sie bardzo silny opdér.
Sadzimy jednak, ze korekta moze pojawi¢ sie jeszcze
przed zblizeniem do tej bariery. Przewidujemy, ze w tym
tygodniu kurs EURPLN bedzie sie wahat w przedziale 3,60-
3,70, a kurs USDPLN w przedziale 2,48-2,58.

Spadek rentowno $ci dtugoterminowych obligaciji

= Wynik wyboréw zmienit nastawienie inwestoréw nie tylko
do zlotego, ale réwniez do dtugoterminowych obligacji,
poprawiajac ocene perspektyw wejscia Polski do strefy
euro. W rezultacie rentownosci 10-letnich obligacji spadty o
23 pb. Jednoczesnie rentownosci dwulatek wzrosty o 4 pb,
a rentownos$¢ obligacji 5-letnich spadia tylko o 5 pb,
poniewaz utrzymujg sie oczekiwania na kontynuacje
podwyzek stdp przez RPP. Jednoczesnie niektére pomysty
PO co do polityki fiskalnej w przysztym roku raczej nie
skfaniajg do bardziej optymistycznego myslenia o inflaciji.

= Po sptaszczeniu krzywej dochodowosci w minionym
tygodniu, nowy tydzien powinien wg nas przyniesé
stabilizacje, jesli RPP nie zaskoczy rynku podwyzka.

Nowy rekord stabo $ci dolara

= Mite zlego poczatki — to powiedzenie doskonale pasuje
do opisu zachowania dolara w minionym tygodniu. W
poniedziatek dolar wzmocnit sie dzieki przejsciowemu
wzrostowi awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach, ale
pézniej byto juz tylko gorzej. Do ostabienia dolara
przyczynity sie stabsze od oczekiwan dane, w tym z rynku
nieruchomosci i rynku pracy. Wzmogty one oczekiwania na
kolejng obnizke stép na posiedzeniu Fed w tym tygodniu,
co doprowadzito kurs EURUSD do rekordowo wysokiego
niemal 1,44 w piatek pod koniec polskiej sesji.

= Oprocz decyzji Fed kurs EURUSD bedzie zalezat w tym
tygodniu od licznych publikacji danych. Kluczowymi
momentami tygodnia bedzie Srodowa decyzja Fed oraz
piatkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem.

Wzmozone oczekiwania na obni zki stop przez Fed

= Na bazowych rynkach dlugu dominowat w minionym
tygodniu trend spadkowy rentownosci. Wynikato to ze
wzrostu oczekiwan na obnizki stop przez Fed na
posiedzeniu w tym tygodniu po serii publikacji gorszych od
prognoz danych. Wyrazny spadek dotyczyt nie tylko
amerykanskich obligacji, ale réwniez Bundéw, mimo do$¢
.Jjastrzebich” wypowiedzi przedstawicieli EBC, poniewaz
dane ze strefy euro wskazaly, ze podwyzka stop w strefie
euro w przewidywalnym okresie czasu wydaje sie mato
prawdopodobna. W ciggu tygodnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw spadly odpowiednio z 4,48% do
4,40% i z 4,30% do 4,17%.

= W tym tygodniu dla rynkéw bazowych, podobnie jak dla
dolara kluczowa bedzie decyzja Fed i dane z rynku pracy.
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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



