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Tygodnik ekonomiczny
15 — 21 wrzesnia 2008

Koncowk e ub. tygodnia zdominowata dyskusja nad deklaracj g premiera, ze rzad chciatby wprowadzi ¢ euro w Polsce
w 2011 r. Wprawdzie uwa zamy, ze szanse na to s g niewielkie, ale s ilna deklaracja rz gdu mo ze oznacza ¢, ze bardziej
prawdopodobne stan g sie daty 2012- 13 a nie po zniejsze. We wtorek rz ad ma si e spotka € z RPP i zapewne wej scie do
strefy euro b edzie, obok bud zetu 2009, jednym z istotnych punktéw dyskusji. Na r  azie wg NBP rz ad nie konsultowat

tej kwestii z bankiem centralnym. Warto zwréci € uwage, jakie b edq komentarze obu stron po spotkaniu. Ju  z przed
spotkaniem cz es¢é cztonkéw Rady (Filar, Wojtyna) sugerowata, ze szybsza droga do euro b edzie wymagata bardziej

restrykcyjnej polityki pieni  eznej.

W tym tygodniu uwag e rynku krajowego przykuj g nowe dane za sierpie n. O ile publikacje na pocz atku tygodnia (CPI
ponad 5%, wci gz wysokie ptace) powinny wzmocni € oczekiwania podwy zek, to dane czwartkowe o niskiej dynamice
produkcji i PPl m oga czesciowo zneutralizowa ¢ ten efekt. Za granic a lista publikacji b edzie nie mniej bogata, chocia z na
pierwszym planie b edzie posiedzenie Fed, ktérego wynik poznamy we wtor ek wieczorem. Na uwag e zastuguj g liczne
dane o aktywno $ci ekonomicznej w USA i ameryka nskim rynku nieruchomo $ci, jak rownie z wskazniki inflacyjne.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘Q\Ii KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?ALAF.I(-JNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 wrze $nia)

11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych

14:00 PL CPI Vil % r/r 50 51 4,8

14:00 PL Place w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rlr 11,0 11,0 11,6

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rlr 4,5 4,4 4,7

14:30 us Indeks NY Fed 1X pkt 3,5 - 2,77

15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Vi % 79,7 - 79,9

15:15 us Produkcja przemystu Vi % m/m -0,2 - 0,2

WTOREK (16 wrze $nia)

11:00 DE Indeks ZEW IX pkt -54,0 - -55,5

11:00 EZ Finalny HICP VI % rlr 3,8 - 4,0

14:30 us CPI VI % rlr 5,6 - 5,6

15:00 us Raport o przeptywach kapitatu i mid - 51,1

20:15 us Posiedzenie Fed - decyzja - % 2,0 - 2,0

SRODA (17 wrze $nia)
14:30 us Liczba budéw nowych domow Vil min 0,96 - 0,965
14:30 us Liczba pozwolen na budowe Vil min 0,93 - 0,937
CZWARTEK (18 wrze $nia)

14:00 PL Produkcja przemystowa VIl % rlr 0,3 0,0 5,

14:00 PL PPI Vil % rlr 2,1 2,1 2,3

14:00 PL Minutes RPP VI - - - -
JP Spotkanie BoJ — decyzja - % 0,5 - 0,5

14:00 CH Spotkanie SNB — decyzja - % 2,75 - 2,75

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace koniunktury Vil % m/m -0,2 - -0,7

16:00 us Indeks Philadelphia Fed IX pkt -10 - -12,7

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wysoka inflacja i ptace plus niska produkcja

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%1/r)

= Tydzien rozpocznie sie od mocnego uderzenia, czyli
publikacji danych o CPI, ptacach i zatrudnieniu za sierpien,
ktére moga by¢ decydujace dla najblizszych decyzji RPP.

= Spodziewamy sie wzrostu inflacji w sierpniu lekko
powyzej 5%, pomimo dos¢ znacznej obnizki cen paliw, w
czym pomoze m.in. mniejsza niz przed rokiem deflacja cen
zywnosci. Prognozowana przez nas struktura cen
spowoduje wzrost inflacji netto w sierpniu do ok. 4% i
nowej miary inflacji bazowej (bez cen zywnosci i energii) do
ok. 2,8%. Konsensus rynkowy CPI jest na poziomie 5%.

= Wzrosty ptac i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw
powinny nieco spowolni¢ (ptace do 11%, zatrudnienie do
4,4% r/r), pozostajac jednak na wystarczajgco wysokich
poziomach, aby RPP nie przestala sie obawia¢ o efekty
drugiej rundy. Prawdopodobnie cztonkowie Rady odniosg
sie do nowych danych w komentarzach po ich publikacji.
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= Kolejng porcje krajowych danych poznamy dopiero w
czwartek. Przewidujemy, ze wzrost produkcji przemystowej
w sierpniu byt bliski zera, na co wskazuje mniejsza o 2
liczba dni roboczych w poréwnaniu z ub. rokiem oraz
bardzo mocny spadek PMI. Produkcja w budownictwie
réwniez spowolnita, ale naszym zdaniem jej wzrost
pozostat na nieztym poziomie (ok. 11% r/r).

= Przewidywany jest lekki spadek dynamiki PPl do 2,1%,
m.in. za sprawg taniejgcych surowcow. PPl na rynku
krajowym prawdopodobnie wcigz pozostaje znacznie wyze;.
= Sprawozdanie z sierpniowego posiedzenia RPP jak
zwykle raczej nie wplynie znaczaco na rynek. Mozna sie
spodziewa¢ potwierdzenia, ze Rada kolejny raz gtosowata
nad podwyzka stép. Przed tg decyzjg zapewne
powstrzymaty ja stabe dane i pogarszajace sie prognozy
wzrostu dla strefy euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Eksport nadal ma sie dobrze, popyt na kredyty tez
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= Wzrost eksportu niespodziewanie przyspieszyt w lipcu do
prawie 23% r/r, rosnac szybciej niz import (ok. 20% r/r).
Poprawity sie tez pozostate elementy bilansu ptatniczego
(m.in. duza nadwyzka transferéw dzieki funduszom z UE),
dzieki czemu deficyt obrotéw biezgcych spadt do 1,2 mid €.
12-mies. deficyt w relacji do PKB lekko spadt do 4,4%.

= W kolejnych miesigcach trzeba sie liczy¢ z pogorszeniem
wynikow eksportu, jednak skumulowany wptyw handlu
zagranicznego na wzrost PKB w Il kw. moze by¢é mniej
negatywny niz wczesniej sadzilismy.

= Objawéw zatamania koniunktury nie wida¢ tez na rynku
kredytow, ktérych wzrost przyspieszyt w sierpniu do 26,3%
r/r, gtdbwnie za sprawa kredytéw dla przedsiebiorstw. Wzrost
podazy pienigdza i wzrost depozytébw gospodarstw
domowych lekko spowolnity wobec lipca, utrzymujac sie
jednak na wysokich poziomach.

Cytat tygodnia - Przystapienie do euro w 2011 r. mato prawdopodobne

Donald Tusk, Premier, PAP, 10 wrze $nia

Po raz pierwszy powiem, ze mdj rzad bedzie dgzyt do tego, aby$my
weszli do strefy euro w 2011 roku. Bedzie to sprawa trudna, ale
moZliwa do realizacji.

Jacek Rostowski, minister finanséw, Dziennik, 12 wr zesnia

Premier po raz kolejny wyrazit ambitne aspiracje rzgdu. Projekt
budzetu jest wyrazem tych aspiracji. Zmniejszajgc deficyt budzetu
parstwa o 0,8 proc. PKB w poréwnaniu z planem poprzedniego rzgdu
na 2008 rok i wygospodarowujgc 11,3 mlid zt na priorytety rozwojowe z
ogblnego wzrostu wydatkéw 14,2 mlid zl, rzgd stworzyt warunki do
osiggniecia celu szybkiego przyjecia euro. W najblizszym czasie rzad
przystgpi do prac nad harmonogramem i strategiq w tym zakresie.

Wydaje sie malo realne, aby Polsce udato sie przystgpi¢ do strefy euro w
2011 r. Trudne bedzie chociazby spetnienie kryteriéw ekonomicznych, w
tym inflacji, przed koncem 2010. Waznym ograniczeniem jest tez
konieczny 2-letni pobyt w ERM2. Aby spetni¢ kryterium kursowe, Polska
musiataby wejs¢ do ERM2 praktycznie w najblizszych miesigcach.
Wczesniejsze deklaracje rzadu sugerowaly, ze w warunkach wysokiej
inflacji i rozchwianych rynkéw finansowych to raczej nie nastgpi. Wg
ministra finanséw rzad dopiero zamierza rozpocza¢ prace nad strategia i
harmonogramem przystapienia do euro, co sugeruje, ze bedzie
potrzebowat troche czasu na podjgcie decyzji o ERM2. Problemem sa tez
ewentualne zmiany w konstytucji, dla ktérych w tym parlamencie moze
nie by¢ poparcia. Niemniej, silna deklaracja rzadu oznacza rosnace
szanse na euro w 2012 r. a przynajmniej nie o wiele pdzniej.
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Kurs ztotego
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Wypowied z Tuska data pretekst do odreagowania

= Tydzien rozpoczat sie korektg zlotego w skali, ktéra
przekroczyta nasze oczekiwania, a kurs EURPLN wzrést
chwilowo do 3,49. Jednak zgodnie z naszg intuicjg skala
ostabienia byta przereagowaniem i kurs szybko powrdcit do
naszego przedziatu. Wydaje sie, ze nie dlatego, ze rynek
uwierzyt w euro w 2011 r. ale poniewaz wypowiedz
premiera data pretekst do silnego odbicia na wyprzedanym
rynku.

= W tym tygodniu na ztotego bedg wptywa¢ dane krajowe,
kolejne komentarze rzadu i NBP nt. strefy euro, jak réwniez
zachowanie EURUSD w obliczu licznych publikacji za
granica. Liczymy, ze przy korekcie kursu dolara wobec
euro zioty moze zyska¢. Obnizamy przedziat wahan dla
EURPLN do 3,32-3,42 oraz dla USDPLN do 2,32-2,42.

Obietnica euro umacnia dtugi koniec krzywej

= Na rynku dtugu aktywnos¢ przez pierwszg czesc¢ tygodnia
byta niewielka. Po wypowiedzi premiera o strefie euro
nastapit lekki wzrost krétkich stép, wyceniajacych ryzyko
ostrzejszej polityki pienieznej, i umocnienie obligacji o
dtugich terminach pod wplywem gry na konwergencije.

= Na poczatku tygodnia spodziewamy sie niekorzystnych
informacji dla rynku stopy procentowej, ktére mogaq
popchna¢ krzywg rentownosci w gore. Dane o produkcji
beda jednak na tyle stabe, ze moze nastgpi¢ wyrazne
odreagowanie. Wypowiedzi rzadu i RPP nt. strefy euro
mogg wptywaé na nachylenie krzywej, uwiarygodniajac (lub
nie) zapowiedz szybkiego wejscia do strefy euro.

Dolar bardzo mocny mimo stabych danych

» Prawie caly tydzien dolar zyskiwat na wartosci wobec
euro, ignorujac niezbyt dobre dane z amerykanskiej
gospodarki (m.in. wzrost deficytu handlowego) i klopoty na
rynku bankowym. Po osiggnieciu minimum ponizej 1,40,
kurs EURUSD odreagowat w piatek, w czym pomogty m.in.
kolejne dane (PPl i sprzedaz w USA ponizej prognoz).
Mimo tego ruchu, w ciggu tygodnia dolar umocnit sie do
euro o prawie 3%.

= W tym tygodniu kluczowe dla dolara bedzie posiedzenie
Fed (oczekiwane stopy bez zmian) i towarzyszacy mu
komunikat. Réwnie istotne moga by¢ dane o inflacji i
wskazniki  wyprzedzajagce aktywnosci ekonomicznej.
Liczymy, ze kolejne slabe odczyty z amerykanskiej
gospodarki pozwolg na ostabienie dolara wobec euro.

Rosn gca niepewno $¢ rynkdw sprzyja obligacjom

= Rentownosci obligacji na rynkach bazowych podlegaty
wahaniom w ciggu tygodnia, z lekka tendencjg do
umochienia pod wplywem rosnacej awersji do ryzyka i
pogtebiajacych sie spadkéw na gietdach. W sumie jednak
ich poziom nie ulegt wiekszym zmianom od poprzedniego
piatku.

= Wyznacznikiem nastrojéw na bazowych rynkach diugu w
tym tygodniu bedzie wynik posiedzenia Fed we wtorek oraz
dos¢ liczne dane z USA i strefy euro. W czwartek poznamy
decyzje bankéw centralnych w Japonii i Szwajcarii, ale w
obu przypadkach oczekiwane jest pozostawienie stop bez
zmian.
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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



