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W ostatnim tygodniu wrzesnia poznamy wynik kolejnego posiedzenia Rady Polityki Pienieznej, a przed nim jeszcze
kilka danych makroekonomicznych za sierpien. Wskazniki inflacji bazowej pokaza zapewne spadki w slad za CPI
(inflacja netto w dot do 1,1% z 1,5% w lipcu), a dynamika sprzedazy detalicznej utrzyma sie¢ na wysokim poziomie ok.
17%. Dane te nie powinny wplyna¢ na decyzje Rady i tym razem stopy procentowe pozostang bez zmian, za to nalezy
sie spodziewac zatwierdzenia i publikacji przez RPP Zafozen polityki pienieznej na 2008 rok. By¢ moze z tresci zalozen
mozna bedzie wyciagna¢ jakies wnioski nt. prawdopodobnej skali zaciesnienia polityki pienieznej w przysztym roku.
Sporo publikacji danych zaplanowanych jest na rynkach miedzynarodowych. Po znacznym wzroscie optymizmu,
ktory nastapit na rynkach po zdecydowanej obnizce stop procentowych przez Fed o 50 pb, a czesé¢ inwestorow
zaczyna sie coraz mochiej obawia¢ o perspektywy inflacji w USA. W zwiazku z tym dane z USA moga mie¢ duze
znaczenie dla zachowania sie rynkéw bazowych w najblizszych tygodniach, podobnie jak zaplanowane przemoéwienia
przedstawicieli Fed i EBC, a to moze mie¢ przelozenie rowniez na nastroje na rynkach wschodzacych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 wrze$nia)
14:00 POL Inflacja bazowa Vil % rir 1,2 1,1 1,5
14:00 POL Wskazniki koniunktury IX - - -
WTOREK (25 wrzesnia)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna Vil % rir 16,7 17,0 171
10:00 POL Stopa bezrobocia rejestrowanego Vil % 12,0 12,2
10:00 GER Indeks Ifo IX pkt 105,0 - 105,8
16:00 USA Wskaznik zaufania konsumentéw IX pkt 104,5 - 105,0
16:00 USA Sprzedaz domoéw VIl min 5,6 - 5,75
SRODA (26 wrzes$nia)
POL Decyzja RPP — stopa referencyjna IX % 4,75 4,75 4,75
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate Vil % -2,3 - 6,0
CZWARTEK (27 wrzesnia)
11:00 POL Aukcja zamiany
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 VIl % rir 11,6 - 11,7
14:30 USA Wstepny PKB Il kw. % 3,9 - 4,0
14:30 USA Bazowy PCE Il kw. % 1,3 - 1,3
14:30 USA Deflator PKB Il kw. % 2,7 - 2,7
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw VIl min 0,83 - 0,87
PIATEK (28 wrzes$nia)
14:00 POL Bilans obrotoéw biezacych 1l kw. mid € -4,5 - -3,2
11:00 EMU Wskaznik nastrojow IX pkt 109,3 - 110,0
11:00 EMU Wstepny HICP IX % rlr 21 - 1,7
14:30 USA Bazowy PCE VIl % m/m 0,1 - 0,1
15:45 USA Chicago PMI Vil pkt 53,5 - 53,8
16:00 USA Finalny indeks Michigan IX pkt 83,8 - 83,4

Zrodio: Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe stopy procentowe na razie bez zmian

Wskazniki inflacji (% r/r)
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= Uwaga rynku krajowego skupi sie w tym tygodniu na
posiedzeniu RPP. Analitycy i inwestorzy sg praktycznie
jednomysini oczekujac, ze tym razem stopy pozostang bez
zmian, zwlaszcza po mocnym spadku CPI w sierpniu.

= Opublikowane przed decyzjg indeksy inflacji bazowej
réwniez powinny pokazaé spadki — inflacja netto wg
naszych szacunkéw osiagnie 1,1%, co tez nie bedzie
argumentem za szybszym zaciesnianiem polityki.

= Sprzedaz detaliczna zapewne kontynuowata w sierpniu
szybki wzrost (ok. 17% r/r), wspierana przez wysokie dochody
gospodarstw domowych, a bezrobocie spadto do 12%.

= Dane nt. bilansu ptatniczego za Il kw. moga przynies¢
rewizje deficytu obrotow biezacych w gore o kilkaset min €,
na co wskazuje dos¢ wysokie ujemne saldo eksportu netto
w danych o PKB za Il kwartat.

Miniony tydzien w gospodarce - Niejednoznaczne dane makro, silna obnizka stop w USA
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Produkcja przemystu i sprzedaz detaliczna, realnie
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= Dane makroekonomiczne opublikowane w ub. tygodniu
przyniosty niejednoznaczny zestaw informacji z punktu
widzenia perspektyw polityki pieniezne;.

= Wzrost PPl wprawdzie przyspieszyt w sierpniu mniej niz
si¢ spodziewalismy (do 1,7% r/r), jednak wzrost cen w ujeciu
miesiecznym dotyczyt wiekszosci dziatdw produkcji, co moze
wskazywaé, ze w warunkach rosngacego popytu firmy
probujg przenosi¢ presje kosztowa na ceny.

= Produkcja przemystowa wzrosta w sierpniu o 9% r/r, mniej
niz w lipcu i wolniej od oczekiwan, chociaz dynamika
skorygowana sezonowo przyspieszyta do 9,4% wobec ok.
8% w poprzednich miesigcach.

» Produkcja budowlano-montazowa utrzymata dwucyfrowg
dynamike (14,6% r/r), co oznacza kontynuacje szybkiego
wzrostu potencjatu gospodarki.
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace nominalne

= Wyraznie lepsze od oczekiwan byly kolejne dane z rynku
pracy. Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt
w sierpniu do 10,5% r/r, a wzrost zatrudnienia pobit kolejny
rekord wynoszac 4,8% r/r. Fundusz ptac brutto wzrést o
15,8% r/r nominalnie i 14,1% r/r realnie. Dane w pewnym
stopniu byly przeciwwaga dla wczesniejszych pozytywnych
danych o CPI, potwierdzajac ryzyko utrzymania wysokiego
wzrostu jednostkowych kosztéw pracy w kolejnych
kwartatach. Jednak z drugiej strony nie byty na tyle mocne,
by skitoni¢ RPP do podwyzki wczesniej niz w listopadzie.

= Jednym z wazniejszych wydarzen tygodnia byta decyzja
amerykanskiego Fed o obnizce stép procentowych o 50 pb.
Skala obnizki byta gtebsza od przewidywan, co wyraznie
poprawito nastroje na $wiatowych rynkach finansowych
(patrz nast. strona), zmniejszajac réwnoczesnie ryzyko
znacznego ostabienia wzrostu gospodarki $wiatowe;.

Cytat tygodnia - Jastrzebie umiarkowani w ocenie skali przysztych podwyzek

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP, Thomson Financial, 19 wrze$nia

Biorgc pod uwage presje inflacyjng uwazam, ze moZliwa jest jeszcze
jedna podwyzka stop w tym roku. [...] Nie mozemy powiedzie¢ z
pewnoscig, ze rynkowe oczekiwania nt. stép procentowych faktycznie sie
Zmaterializujg w postaci dalszych podwyzek [w 2008 r.].

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 17 wrzesnia

Patrzac na dane o drugim kwartale widac¢, ze wydajno$¢ nie spadfa tak
mocno, jak mozna by oczekiwac [...], wiec nie ma obaw nagtego wzrostu
inflacji. To daje troche czasu na obserwacje i przemyslenia. [...] Gdyby
inwestycje rosty nadal tak szybko, to szybciej nastgpitoby zréwnanie
potencjatu z PKB rzeczywistym i najprawdopodobniej stopa na poziomie
5,5 proc. bytaby niepotrzebna.

Wypowiedzi przedstawicieli Rady Polityki Pienieznej z
ostatnich dni wyraznie sugerowaty, ze Rada moze sie
wstrzymac jakis czas z kolejnymi decyzjami, co wspiera nasze
oczekiwania na podwyzke stép dopiero w listopadzie.
Roéwnoczesnie, zwraca uwage fakt, ze nawet ci cztonkowie
RPP, ktérzy gtosowali za zaostrzaniem polityki pienieznej w
ostatnich miesigcach, sa raczej ostrozni w ocenie skali
dalszych podwyzek. Z pewnoscig wiele bedzie zalezato od
naptywajgcych nowych danych makroekonomicznych, jednak
na razie zakladana przez nas skala wzrostu stop wydaje sie
aktualna.
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Kurs zlotego
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Umocnienie ztotego po decyzji Fed
= O ile w pierwszej czesci tygodnia ztoty nieco tracit na
wartosci, to po obnizce stép w USA nastgpito umocnienie
do euro i znacznie wyrazniejsze wobec dolara, przy
wyraznym ostabieniu USD na $wiecie.

= Tak jak sadzilismy, poziom 3,76 okazat sie dla kursu
EURPLN barierg trudng do pokonania, cho¢ w piagtek po
potudniu udato sie ten poziom chwilowo przetamac.
Pomoégt w tym powrdt wyzszej skionnosci do ryzyka,
chociaz potencjat na umocnienie wydaje sie w krétkim
okresie wyczerpywac. Na ten tydzien obnizamy przedziat
przewidywanych wahan dla EURPLN na 3,73-3,83, jednak
poziom 3,74 bedzie kolejng trudng do pokonania barierg
dla ztotego. Przedziat dla USDPLN obnizamy do 2,63-2,73
wobec stabnacego dolara.

Rentownosci lekko w goére

= W ciggu tygodnia rentownosci polskich obligacji lekko
wzrosty, m.in. odreagowujgc mocny spadek zanotowany po
danych o CPIl, ktérych wydzwiek czesSciowo zostat
skompensowany przez mocne dane z rynku pracy, a takze
w reakcji na ostabienie na bazowych rynkach dtugu.

= Krajowe dane publikowane w tym tygodniu oraz
spodziewany brak zmiany stop procentowych na
posiedzeniu RPP beda prawdopodobnie per saldo
neutralne dla rynku dlugu. Jednak w ciggu tygodnia
mozliwe sg pewne wahania — najpierw umochienie po
niskiej inflacji bazowej, potem wzrost rentownosci po
mocnych danych o sprzedazy. Rada zapewne zasugeruje
w komunikacie utrzymanie nieformalnego restrykcyjnego
nastawienia, co tez nie bedzie sprzyja¢ umocnieniu rynku.

Dolar rekordowo staby do euro

= Do czasu ogtoszenia przez Fed decyzji w sprawie stop
procentowych dolar lekko sie umacniat, jednak gtebsza od
przewidywan obnizka stép w USA i wywotany przez nig
powr6t apetytu na ryzyko na $wiecie (z ktorym wigzat sie
m.in. odplyw kapitalu z bezpiecznych rynkéw obligacji)
pograzyty amerykanskg walute. Kurs EURUSD wzrést do
nowych rekordéw, przekraczajac pod koniec tygodnia
poziom 1,41.

= Spora dawka waznych publikacji w USA w tym tygodniu
moze mie¢ duzy wptyw na dolara. Jesli wskazniki inflacyjne
bedg dos¢ optymistyczne tak jak ostatnio, a dane o
sprzedazy domow pokazg kontynuacje spadkéw, przecena
dolara moze sie pogtebic.

Wystromienie krzywych po obnizce stép w USA

= Zaskakujgca dla rynku skala redukcji stép procentowych
przez Fed spowodowata zwiekszenie nachylenia krzywej
rentownosci w USA. Rentownosci obligacji o dtugich
terminach wzrosty wyraznie na fali powracajacej sktonnosci
do ryzyka oraz rosnacych obaw o perspektywy inflacji. Na
zakonczenie tygodnia rentownos$¢ 10-letnich Treasuries i
Bundéw wrdcity do pozioméw z potowy sierpnia —
odpowiednio 4,68% i 4,35%.

= W tym tygodniu zachowanie bazowych rynkéw diugu
bedzie pod wplywem publikacji danych oraz dos$¢ licznych
wypowiedzi przedstawicieli bankow centralnych (ECB, Fed).
Uwaga bedzie tez zwrdcona na rynek ropy naftowej, ktorej
rekordowe ceny moga wplyna¢ na oczekiwania inflacyjne.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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



