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Po kilkunastu dniach przerwy w publikacji danych krajowych, w tym tygodniu poznamy nowy zestaw
comiesiecznych statystyk. Kluczowe beda poniedziatkowe publikacje nt. wzrostu cen konsumpcyjnych oraz ptac i
zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Przewidujemy, ze stopa inflacji wzrosta we wrzesniu w mniejszej skali niz
wynika z mediany prognoz rynkowych, co powinno by¢ czynnikiem sprzyjajacym umocnieniu na rynku obligacji.
Wprawdzie dane z rynku pracy pokaza zapewne dalsze przyspieszenie wzrostu wynagrodzen oraz zatrudnienia, ale
jest to zgodne z oczekiwaniami analitykow. Kolejng niespodzianke moga sprawi¢ dane nt. produkcji przemystowej,
ktorej wzrost wg naszych prognoz spowolnit we wrzesniu do ok. 4%. Wprawdzie obnizenie dynamiki ma raczej
charakter przejsciowy (efekt m.in. mniejszej liczby dni roboczych), jednak kolejna nizsza od prognoz publikacja moze
ostabi¢ oczekiwania rynkowe nt. tempa i skali zaciesnienia polityki pienieznej w Polsce. Tym bardziej, ze
obserwowana ostatnio aprecjacja ztotego rowniez oddziatluje na gospodarke w kierunku ograniczenia presji
inflacyjnej i moze by¢ jednym z czynnikéw o istotnym znaczeniu dla czlonkéw RPP przy podejmowaniu kolejnych
decyzji.

Kalendarz publikacji danych za granica rowniez jest catkiem bogaty, w zwiazku z czym rynki miedzynarodowe moga
mie¢ istotny wplyw na zachowanie zlotego i krajowych obligacji, szczegdlnie w srodku tygodnia.

Ostatni tydzien kampanii wyborczej moze przynies¢ wzrost napiecia na scenie politycznej, jednak nie bedzie to miato
przetozenia na rynki finansowe ani na gospodarke. Inwestorzy ze spokojem oczekuja wyniku wyboréw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 pazdziernika)
14:00 POL CPI IX % rir 2,0 1,8 1,5
14:00 POL Ptace w sektorze przedsigbiorstw IX % rir 10,7 10,6 10,5
14:00 POL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw IX % rir 4,8 4,9 4,8
14:00 POL Bilans obrotéw biezacych Vi min € -1005 -977 -1300
14:30 USA Indeks New York Fed X pkt 14,0 - 14,7
WTOREK (16 pazdziernika)
11:00 GER Indeks ZEW X pkt - -18,1
11:00 EMU Finalny HICP IX % rlr 2,1 - 1,7
15:00 USA Naptyw kapitatu VIl mid $ - 103,8
15:15 USA Wykorzystanie mocy wytworczych IX % 82,2 - 82,2
15:15 USA Produkcja przemystowa IX % m/m 0,1 - 0,2
SRODA (17 pazdziernika)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich PS0412 (1-5,2,5 mid zt)
14:30 USA CPI IX % m/m 0,2 - -0,1
14:30 USA Rozpoczete budowy domow IX min 1,29 - 1,33
CZWARTEK (18 pazdziernika)
14:00 POL Produkcja przemystowa IX % rir 6,0 4,2 9,0
14:00 POL PPI IX % rir 2,0 1,9 1,7
18:00 USA Indeks Philadelphia Fed X pkt 9,5 - 10,9

Zrédto: Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane na poczatku i koricu tygodnia

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

2\, V

= Ten tydzien rozpocznie sie od waznych publikacji z
punktu widzenia polskiego rynku finansowego. Dane o CPI,
ptacach i zatrudnieniu, ktére poznamy w poniedziatek,
mogg mie¢ spory wptyw na ksztait oczekiwan nt. tempa
dalszych podwyzek stop procentowych przez RPP.

= Spodziewamy sie kolejnej pozytywnej niespodzianki ze
strony inflacji, ktéra wzrosta wg nas do 1,8% r/r we wrzesniu.
Konsensus rynkowy i prognoza Ministerstwa Finanséw sg na
poziomie 2,0%, zapewne za sprawg zatozonej wyzszej
dynamiki cen zywnosci. Jesli nasz szacunek si¢ potwierdzi,
bedzie to czynniki wspierajacy rynek obligaciji.

= Wzrost pftac i zatrudnienia prawdopodobnie po raz
kolejny przyspieszyt we wrzesniu, co moze zwiekszaé
obawy o perspektywy inflacji w $rednim terminie. Jednak
jest to juz uwzglednione w prognozach rynkowych.
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= W poniedziatek poznamy wyniki bilansu ptatniczego za
sierpien, ktoére powinny pokaza¢ sytuacje podobng jak w
poprzednich miesigcach — szybki wzrost eksportu i jeszcze
szybszg ekspansje importu. Skumulowany deficyt obrotéw
biezgcych powinien pozosta¢ na poziomie 3,8% PKB.

= Kolejne wazne publikacje nastapig w czwartek. Dane o
cenach producenta, pokazg zapewne lekkie przyspieszenie
PPI we wrzesniu, ktére nie powinno wptyna¢ na rynek.

= Wazniejsza moze by¢ dynamika produkcji przemystowe;j.
W tym miesigcu spodziewamy sie dos¢ stabego wyniku
(4,2% rir), m.in. za sprawg mniejszej liczby dni roboczych
niz przed rokiem i niskiego wskaznika PMI. Dla rynku
pojawienie sie figury ponizej mediany prognoz moze byé
sygnatem osfabiajgcym oczekiwania na podwyzki stép
przez RPP, szczegdlnie jesli dane inflacyjne tez beda
nizsze od spodziewanych.

Miniony tydzien w gospodarce - Wyczekiwanie

na dane i zagranice

Naleznosci i zobowigzania systemu bankowego (% r/r)
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——— Depozyly - gosp. domowe

Kredyty - gosp. domowe

Depozyty - przedsigbiorstwa

Kredyty - przedsigbiorstwa

» Przez wieksza cze$¢ ubiegtego tygodnia, przy braku
publikacji krajowych, polski rynek byt pod wptywem
wydarzen za granica i rosnacej ogdlnej skionnosci do
ryzyka na swiecie. Do tego trendu przyczynita sie m.in.
publikacja minutes z wrzesniowego posiedzenia Fed, ktére
zawieraly  uspokajajgce  stwierdzenia nt.  kondycji
amerykanskiej gospodarki.

= Miedzynarodowy Fundusz Walutowy obnizyt prognozy
wzrostu PKB na 2008 r. W strefie euro wzrost szacowany
jest na 2,1% (wczesniej 2,5%), w USA 1,9% (wczesniej
2,8%), prognoza dla gospodarki Swiatowej zostata
zredukowane z 5,2% do 4,8%.

= Dane NBP nt. podazy pienigdza pokazaty mocny wzrost
kredytow dla firm i spadek ich depozytéw we wrzesniu (by¢
moze w efekcie wzrostu inwestycji). Kontynuowany byt
szybki wzrost kredytow dla gospodarstw domowych.

Cytat tygodnia - Poniedziatkowe dane i ztoty wazne dla RPP

Jan Czekaj, cztonek RPP, Reuters, 11 X

[Umocnienie ztotego] To jest dobry znak z perspektywy
inflacji. Na razie z inflacjg nie jest Zle, ale teraz czekamy na
dane, w szczegoélnoSci ptace i inflacje. Fundamenty sgq
mocne i poprawiajg sie nastroje na rynkach globalnych i to
wspiera zfotego.

Chociaz w ostatnim komunikacie RPP znalazto sie wyrazne
stwierdzenie, ze spadek CPI w sierpniu wywotany byt
czynnikiem przejsciowym, trudno oprze¢ sie wrazeniu, ze to
wiasnie znacznie nizsze od prognoz dane inflacyjne wptynety
na ztagodzenie tonu wypowiedzi cztonkow Rady w ostatnim
miesigcu. Dlatego poniedziatkowe dane mogg miec istotny
wptyw na punkt widzenia bankierow centralnych. Jesli
ponownie inflacja bedzie nizsza od konsensusu, przekonanie o
koniecznosci kolejnych podwyzek w tym roku moze ostabnaé.
Szczegolnie w sytuaciji obserwowanej aprecjacji ztotego.
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Kurs zlotego

Spadek awersji do ryzyka umacnia ztotego

288 1 (39 ww ciggu tygodnia ztoty umocnit sie wobec euro i dolara,
podobnie jak inne waluty w regionie, dzieki wzrostowi
2,83 1 - 38 apetytu na ryzyko na rynkach miedzynarodowych. Pod
koniec tygodnia kurs EURPLN spadt do najnizszego
2,78 - 38 poziomu od 2002 roku, a USDPLN obnizyt si¢ w jeszcze
wiekszej skali za sprawg ostabienia dolara na swiecie.
2,73 r378 = W czwartek i pigtek EURPLN przekroczyt dolng granice
wyznaczonego przez nas przedziatu (3,73). Wprawdzie
268 - | 373 pod koniec roku oczekujemy jeszcze wiekszej aprecjacji
ztotego (ponizej 3,70 za euro), jednak w krotkim okresie
263 e 3gs Mozemy by¢ swiadkami pewnej korekty, szczegodinie jesli
2 =2 2 g 8 3 8 % L& ¥ ¥ ¥R Y nowe dane zmniejsza oczekiwania rynku nt. podwyzek
AL L TR R S S < B stop. Przedzialy na ten tydzien obnizamy do 3,70-3,80 dla
——USD (lewa0$) ——EUR (prawa 0$) EURPLN i 2,60-2,70 dla USDPLN.
% Krzywa rentownosci Rynek dlugu czeka na nowe dane

5,80

= Rynek obligacji skarbowych juz drugi tydzien z rzedu

pozostawat w fazie stabilizacji, przy braku istotnych
5,60 1 wydarzen i informacji w kraju, ktére mogtyby zmieni¢
oczekiwania nt. perspektyw stép  procentowych.
540 1 Rentownosci obligacji minimalnie spadty pod koniec
tygodnia, m.in. po dos¢ tagodnie brzmigcej wypowiedzi
520 Jana Czekaja z RPP.
5,00 | = Nieco wiecej emocji moze przynies¢ ten tydzien ze
wzgledu na publikacje danych kluczowych dla RPP.
480 - Oczekujemy, ze dane o inflacji CPl i produkgciji
przemystowej beda ponizej konsensusu rynkowego, co

powinno poméc w umochieniu rynku obligacji, zmniejszajac
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Kurs euro do dolara

143

7 8 9 oczekiwania rynku nt. tempa i skali zaciesnienia polityki

pienieznej w przysztosci.

Dolar ponownie pod presja
= Dolar amerykanski rozpoczat ubiegly tydzien od
odrabiania strat wobec euro, na fali realizacji zyskoéw przez

141 czes¢ inwestoréw. Pomogta w tym rowniez m.in. publikacja
' protokotu z wrzesniowego posiedzenia Fed, ktory zawierat
sugestie, ze z gospodarka nie jest najgorzej, a kolejne
1,39 1 obnizki stép moga nie by¢ zbyt szybkie. Jednak koncéwka
tygodnia przyniosta ponowny wzrost kursu EURUSD w
1,37 poblize 1,42.
= W kalendarzu na ten tydzien znajduje sie sporo wydarzen
135 1 i publikacji, ktére moga mie¢ wplyw na dolara. Kluczowe
bedg te dotyczace inflacji oraz aktywnosci ekonomiczne;j,

jak rowniez rynku nieruchomosci.
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~g " Informacje i dane, ktére zostaly opublikowane w
minionym tygodniu pozytywnie wptynety na ocene

dane o produkcji i CPl w USA, oraz indeks ZEW w
~20  Niemczech i finalne dane HICP w strefie euro. Rynek
10 bedzie tez oczekiwat na zaplanowane wystgpienia

5101 7 perspektyw amerykanskiej gospodarki przez inwestoréw i

4,90 - Le0 zmniejszyly nadzieje na kolejne szybkie obnizki stop w

70 | s USA. Chociaz nie pomogto to dolarowi, to jednak bazowe

' rynki dtugu ostabity sie, a rentownosci obligaciji wzrosty.

4,50 1 r40 =W tym tygodniu nastgpi sporo waznych publikacji za
| 5 granica, z czego na uwage zastugujg przede wszystkim

3,90 ——
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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



