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Tygodnik ekonomiczny

25 — 31 sierpnia 2008

Minionym tydzie n stat pod znakiem lekkiego odreagowania ziotego wob  ec gltéwnych walut przy korekcie kursu
EURUSD w gore i odbiciu cen ropy. Obligacje kontynuowaty trend n a umocnienie od pocz atku tygodnia mimo
wyzszych od oczekiwa n danych z rynku pracy za | ipiec. Dane o produkcji przemystowej i PPI za lipiec okazaly si e
nizsze od prognoz rynkowych i przyczynity si e do ruchu spadkowego stawek na rynku stopy procento wej. Inflacja
netto wzrosta zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi do 3,5% r/r, a minutes z lipcoweg o posiedzenia pokazaly, ze
Jjastrz ebia” cz es¢ Rady chciata podwy zki w lipcu i zapewne nie zmieni zdania na posiedzen  iu w sierpniu.

Glownym wydarzeniem tygodnia b  edzie posiedzenie RPP, na ktorym naszym zdaniem Rada n ie zdecyduje si e na
zmian e parametrow pol ityki pieni eznej. Komunikat z posiedzenia mo ze zawiera ¢ odniesienia do kursu ztotego (spore
ostabienie od poprzedniego spotkania Rady) oraz do skali spowolnienia gospodarczego. Wa znym czynnikiem dla
RPP moze byé tez zmiana oczekiwa h co do perspektyw polity ki pieni eznej w strefie euro, podobnie jak spadek cen
ropy. Naszym zdaniem komunikat RPP nie b  edzie jednak mniej jastrz ebi w poréwnaniu do lipcowej wersji. Ponadto,
wzrost sprzeda zy detalicznej przyspieszyt naszym zdaniem w lipcu b ardziej ni z oczekuje tego rynek, co powinno
powstrzyma ¢é dalsze umocnienie na rynku stopy procentowej. Mo  zliwe jest lekkie ostabienie ziotego z poziomem
oporu 3,34 wobec euro. Pod koniec tygodnia GUS opubli kuje dane o PKB za Il kw., ktére powinny pokaza ¢ lekkie
spowolnienie wobec | kw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 sierpnia)

16:00 us Sprzedaz domoéw i min 0,53 - 0,53
WTOREK (26 sierpnia)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna Wi % rlr 14,6 15,6 14,2

10:00 PL Stopa bezrobocia Wi % rlr 9,5 9,5 9,6

10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 97,1 - 97,5

16:00 us Zaufanie konsumentéw Vi pkt 52,0 - 51,9

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vil min 0,53 - 0,53
SRODA (27 sierpnia)

PL Spotkanie RPP — decyzja VIl % 6,0 6,0 6,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwate Vil % 0,2 - 0,8
CZWARTEK (28 sierpnia)

10:00 EZ Podaz pienigdza M3 Vi % r/r 9,1 - 9,5

11:00 EZ Indeks nastrojow Vil pkt 89,1 - 89,5

14:30 us Wstepny PKB VII % rlr 2,6 - 1,9
PIATEK (29 sierpnia)

10:00 PL PKB Il kw. % rir 5,6 5,6 6,1

10:00 PL Konsumpcja prywatna Il kw. % rir 54 5,6

10:00 PL Inwestycje 11 kw. % rlr 14,5 15,0 15,7

11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 3,9 - 4,0

14:30 us Bazowy PCE Vil $m/m 6,3 - 0,3

15:45 us Chicago PMI Vil pkt 50,1 - 50,8

15:55 us Finalny Michigan Vil pkt 62,0 - 61,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters , Parkiet, PAP
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Wydarzenia nowego tygodnia — RPP zadecyduje o stopach, ponadto sprzedaz i PKB

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= W tym tygodniu na pierwszy plan wysuwa sie decyzja w
sprawie stop procentowych RPP. Naszym zdaniem Rada
nie zmieni stép w sierpniu. Istotny bedzie komunikat,
jednak nie powinien by¢ on mniej ,jastrzebi” w poréwnaniu
do poprzedniego miesigca.

= Kolejne dane GUS pokazg przyspieszenie dynamiki
sprzedazy detalicznej w lipcu do 15,6% r/r oraz dalszy
spadek stopy bezrobocia rejestrowanego do 9,5%.

= Dane o PKB za Il kw. wskazg naszym zdaniem spadek
tempa wzrostu gospodarczego do 5,6% r/r z 6,1% r/r w |
kw. Na spowolnienie zlozyt sie naszym zdaniem
nieznaczny spadek dynamiki konsumpcji prywatnej do
5,4% oraz inwestycji do 15%. Wyrazniejszy spadek tempa
wzrostu PKB (ponizej 5%) moze nastgpi¢ w kolejnych
kwartatach i zapewne od jego skali uzaleznione bedg
dalsze decyzji RPP.

Miniony tydzien w gospodarce - Wyzsze place,

cho¢ nizsza dynamika produkciji i PPI
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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= Dynamika $redniego wynagrodzenie w sektorze
przedsiebiorstw spadia do 11,6% r/r z 12% w czerwcu,
cho¢ byla powyzej oczekiwan podobnie jak dynamika
zatrudnienia. Ta ostatnia wyniosta 4,7% r/r wobec
oczekiwan rynku na poziomie 4,6%. Fundusz ptac w
sektorze przedsiebiorstw spowolnit do 16,8% r/r z 17,4% w
lipcu. Nizsze tempo rozwoju gospodarki nie wpltywa az tak
negatywnie na rynek pracy jak mozna bylo sie spodziewac.
= Produkcja sprzedana przemystu spowolnita w lipcu duzo
bardziej niz oczekiwano do 5,6% r/r (4,4% r/r s.a.) pomimo
wiekszej liczby dni roboczych w poréwnaniu z ub. rokiem.
To sugeruje, ze spowolnienie polskiej gospodarki zaczyna
sie materializowa¢. Lepszy wynik zanotowata produkcja
budowlano-montazowa (wzrost o 16,9% r/r). Byta ona
niemal na poziomie $r. z | pot. roku (17,3%).
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CPI po wyt. cen zywnosci i energii Bez cen kontrolowanych

= Wzrost PPl w lipcu takze spowolnit do 2,3% r/r, wobec
oczekiwan 2,5% i naszej prognozy 2,6%. Wzrost cen w
przetworstwie wyniést zaledwie 1% r/r, najmniej od 2 lat.
Nalezy jednak pamieta¢, ze na PPl wplyw ma aprecjacja
zlotego, ktéra w lipcu byta bardzo silna. Stad warto zwrécic
uwage na poziom wskaznika PPI na rynku krajowym.

= Inflacja netto wyniosta w lipcu 3,5% r/r i po raz pierwszy od
kwietnia 2002 r. osiagneta gorny poziom przedzialu wahan
wokoét celu inflacyjnego. Inflacja po wylaczeniu cen zywnosci
i cen energii pozostata na poziomie 2,2%.

= Lipcowe minutes pokazaly, ze ,jastrzebia” cze$¢ Rady
chciatla podwyzki w lipcu i zapewne nie zmieni zdania po
znaczacym wzroscie ptac i deprecjacji ziotego.

= W czerwcu za podwyzkg stép opowiedzieli sie wszyscy
czlonkowie Rady, co wskazuje, ze przekonanie o potrzebie
zaciesniania polityki pienieznej byto bardzo silne.

Cytat tygodnia - Nie ma argumentéw za odsuwaniem podwyzek stop

Andrzej Wojtyna, RPP, PAP, 19 sierpnia

Na razie nie widze przekonujgcych argumentéw, ktére przemawiatyby za
odsuwaniem podwyZzki stop procentowych. Raczej sktaniatbym sie ku
pogladowi, ze nalezy podnosi¢ stopy biorgc pod uwage to, ze na rynku
nie ma wyraznych oznak mogacych $wiadczy¢ o odwréceniu trendu na
rynku pracy oraz symptomow sugerujgcych, ze przed nami jest dos¢
znaczne wyhamowanie tempa wzrostu PKB.

Stanistaw Owsiak, RPP, Gazeta Prawna, 20 sierpnia

Wyglagda na to, Ze jesteSmy w okolicy maksymalnych pozioméw inflacji.
Jezeli inflacja rzeczywiscie zacznie spadac, to nielatwo sobie wyobrazi¢
podwyzki stép procentowych. Do tego dochodzg sygnaly o moZliwym
spowolnieniu gospodarczym. Jezeli doszioby do obnizek stop w strefie
euro, to wspartoby to podobne decyzje w Polsce.

W komentarzach udzielonych po danych o ptacach za lipiec jastrzebi
czlonkowie RPP wecigz podtrzymujg zdanie, ze zaciesnianie polityki
pienieznej powinno byé kontynuowane. Zdaniem prof. Wojtyny obecnie
brakuje sygnatéw, ktére wskazywalyby na istotne spowolnienie
gospodarcze. Dariusz Filar oraz Halina Wasilewska-Trenkner
potwierdzili  potrzebe  dokonania  kolejnych  podwyzek  stop
procentowych. Jednak zdaniem prof. Owsiaka nalezacego do ,gotebiej”
frakcji w Radzie trudno o podwyzki stop procentowych w sytuacji
spadajacej inflacji. Dane o produkcji i PPl mogly nieco ostabi¢ zapat
czesci RPP do kontynuowania podwyzek stép. Biorac te komentarze
pod uwage oraz wczesniejsze wypowiedzi Jana Czekaja wcigz
utrzymujemy, ze RPP dokona przynajmniej jeszcze jednej podwyzki o
25 pb, najwczes$niej we wrzesniu (po danych o inflacji sierpniowej).
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Kurs zlotego
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Ztoty odreagowuje po korekcie

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami na poczatku tygodnia
tendencja ostabienia zlotego byla kontynuowana, przy
dalszym umocnieniu dolara na swiatowych rynkach i po
danych o ptacach. Kurs EURPLN pokonat poziom 3,34 w
poniedziatek, a USDPLN wzrést do blisko 2,28 we wtorek
przy spadku kursu EURUSD do najnizszego poziomu od 6
miesiecy. Pdzniejsza korekta kursu EURUSD nie pozostata
bez wplywu na zlotego. Krajowa waluta umocnita sie do
konca tygodnia do 3,30 do euro i 2,23 wobec dolara.

= Zioty powinien pozosta¢ w poblizu obecnie notowanych
poziomow z lekkg tendencjg na ostabienie ponownie w
okolice 3,34 do euro. Ten scenariusz bedzie wspierany
przez zaktadane przez nas umocnienie dolara do euro.
Utrzymujemy przedzialy wahan dla kursu EURPLN 3,26-
3,36 i dla kursu USDPLN 2,17-2,27.

Rynek stopy procentowej wci gz sie umachia

= Wbrew naszym oczekiwaniom na rynku stopy
procentowej doszio do dalszego umocnienia. Spadek
rentownosci na rynku dlugu nastepowat za rynkami

bazowymi przy ograniczonej ptynnosci. Tendencji rynkowej
nie zaszkodzity dane o ptacach i zatrudnieniu za lipiec. Za
to sporym wsparciem okazaly sie dane o produkcji. Pod
koniec tygodnia inwestorzy uznali poziomy cen za wysokie
i doszto do korekty. Krzywa rentownos$ci przesuneta sie w
dot o ok. 10 pb. Z kolei stawki FRA spadty o 5-15 pb.

= Uwazamy, ze Kkorekta pod koniec tygodnia moze
Swiadczy¢ o tym, ze rynek znalazt szczyt cenowy
przynajmniej do posiedzenia RPP. Przeciwko spadkowi
rentownosci beda dziataty dane o sprzedazy oraz wcigz
jastrzebi komunikat Rady. Dane o PKB takze potwierdza,
ze spowolnienie gospodarki nie jest gwattowne.

Odreagowanie euro

» Po zdecydowanym umocnieniu dolara wobec euro na
kilkunastu sesjach na poczatku minionego tygodnia kurs
EURUSD osiggnat najnizszy poziom od lutego i wyniést
1,463. W kolejnych dniach euro stopniowo odreagowywato
wobec dolara, a inwestorzy realizowali zyski. Analogiczne
ruchy byly obserwowane na rynkach surowcéw, gdzie doszio
do odbicia cen ropy. Lepsze od oczekiwan byly takze dane
ze strefy euro (ZEW, PMI).

= Niemiecki indeksy Ifo i nastrojéw dla strefy euro bedzie
wazny dla perspektyw gospodarki EMU. Szereg danych z
USA, m.in.: PKB, dane z rynku nieruchomosci, indeksy
aktywnosci i nastrojow beda wazne z punktu widzenia oceny
sytuacji gospodarczej w USA i wyceny dolara. Oczekujemy,
ze moze on stopniowo zyskiwac na wartosci.

Niewielkie zmiany cen na bazowych rynkach

= Negatywne informacje z sektora finansowego w USA nt.
probleméw agencji hipotecznych Fannie Mae i Freddie Mac
oraz banku Lehman Brothers przyczynity sie do spadku
apetytu na ryzyko i umocnienia amerykanskich obligacii.
Podobnie dziato sie na rynku niemieckim w obliczu spadkéw
na rynkach akcji pomimo lepszych danych ze strefy euro.
Pod koniec tygodnia doszio do korekty i w rezultacie na
koniec tygodnia rentowno$¢ Bundbéw byta na zblizonym
poziomie do poprzedniego piatku (4,20%), a 10-letnich
amerykanskich Treasuries spadta do 3,89% z 3,91%.

» Indeks HICP pokaze, czy pozytywne sygnaly z indekséw
cenowych PMI dla strefy euro znalazlty odzwierciedlenie w
inflacji. Poznamy tez dane inflacyjne z USA (PCE) oraz
szereg publikacji z amerykanskiej gospodarki, ktére mogq
wspiera¢ stopniowe obnizanie sie stawek na rynku obligacji.
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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



