[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny
13 —19 pazdziernika 2008

Zatwierdzenie przez Izb e Reprezentantéw planu ratunkowego dla sektora finan  sowego w USA poprawito nastroje
inwestorow jedynie na krotk g chwil e, a miniony tydzie n rozpocz at sie ponownie przy podwy zszonej awersji do ryzyka
m.in. ze wzgl edu na informacje o kolejnych problemach instytuciji finansowych w Europie. Chwilowa poprawa
nastrojow nast apita po obni zce stdp przez Bank Australii a potem po skoordynowa nym ci eciu stép przez gidwne
banki centralne. Awersja do ryzyka i zamykanie pozy cji carry trade jak rownie z negatywne informacje z W egier
przyczynity si @ do wyra znego ostabienia ztotego. Te ostatnie doprowadzity d o skokowego wzrostu rentowno $ci
obligacji. Zwi ekszyly si e takze oczekiwania na obni zki stép procentowych, naszym zdaniem zdecydowanie z byt
mocno w obliczu perspektyw wej $cia do strefy euro. Naptywaj ace nowe dane z gospodarki (oczekujemy mniejszego
spadku inflacji ni z rynek oraz nieco wi ekszej dynamiki ptac i produkcji) powinny mie € mniej sze znaczenie dla rynkow
w obliczu panuj acych zawirowa n na globalnym rynku finansowym. Kluczowe dla nastro jow rynkowych mog a byé
wyniki spotkania ministrow finanséw oraz bankieréw centralnych krajow G7 w ten weekend, gdzie prowadzo na
bedzie dyskusja nt. narz edzi zazegnania kryzysowi.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLArBNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 pa zdziernika)
11:00 PL Przetarg 800 min zt 13-tyg. i 52 tyg. bondé  w skarbowych
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IX min € -1481 -1481 -1222
WTOREK (14 pazdziernika)
14:00 PL CPI IX % rlr 4,4 4,5 4,8
14:00 PL Poda z pieni adza IX % rlr 17,1 16,7 16,6
11:00 DE Indeks ZEW X pkt -51,1 - 41,1
11:00 EZ Produkcja przemystu Vil % rlr -1,6 - -1,7
SRODA (15 pazdziernika)
14:00 PL Place IX % rlr 10,8 11,4 9,7
14:00 PL Zatrudnienie IX % rlr 4,0 4,0 4,2
10:00 EZ Finalny HICP IX % r/r 3,6 - 3,8
14:30 us PPI IX % m/m -0,3 - -0,9
14:30 uUsS Indeks NY Fed X pkt -7,5 - -7,41
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m -0,6 - -0,3
CZWARTEK (16 pazdziernika)
14:30 uUsS CPI 1X % m/m 0,0 - -0,1
15:00 us Raport o przeptywach kapitatu Vil
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych IX % 78,3 - 78,7
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m -0,5 - -11
16:00 us Indeks Philadelphia Fed X pkt -2,0 - 3,8
PIATEK (17 pazdziernika)
14:00 PL Produkcja przemystu IX % r/r 5,6 6,0 -3,7
14:00 PL PPI IX % rlr 2,1 2,1 2,0
14:30 us Liczba rozpoczetych budéw domoéw IX min 0,88 - 0,895
14:30 us Liczba pozwolen na budowe IX min 0,85 - 0,857
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt 68 - 70,3

Zr6dto: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Co pokazg nowe dane z krajowej gospodarki?

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)
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Zatrudnienie w przeds.

= Oczekujemy, ze inflacja spadta we wrzesniu do 4,5% z
4,8% w sierpniu wobec miesiecznego wzrostu cen o 0,3%.
Zakladamy wzrost cen zywnosci o 0,7% m/m i delikatny
spadek cen w transporcie o 0,2%. Prognoza inflacji
Ministerstwa Finanséw wskazuje na spowolnienie wzrostu
cen konsumpcyjnych towaréw i ustug do 4,4% r/r (0,3%
m/m), co jest zgodne z rynkowym konsensusem.

= Spodziewamy sie tez wzrostu dynamiki cen producentow
we wrzesniu do 2,1% z 2,0%.

= Naszym zdaniem produkcja przemystowa wzrosta we
wrzeshiu o 6,0% r/r wobec spadku o 3,7% w sierpniu przy
dwéch dniach roboczych wiecej w poréwnaniu do
analogicznego miesigca ub. r. Wzrost w ujeciu miesiecznym
wyniost naszym zdaniem ponad 16% (rowniez 2 dni robocze
wiecej wobec sierpnia). Oczekujemy tez wzrostu dynamiki
produkcji budowlano-montazowej do 18,3% r/r i 16,3% m/m.

Produkcja i PPI
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= We wrzesniu dynamika wynagrodzen wzrosta wg
naszym szacunkOéw do 11,4%. Cho¢ zakladany przez nas
wzrost ptac jest wcigz dwucyfrowy to spodziewamy sie, ze
bedzie to szczyt dynamiki wynagrodzen, po czym spadnie
do poziomu jednocyfrowego i utrzyma sie w przedziale 7-
10%, co wcigz moze nie byé poziomem
satysfakcjonujacym dla RPP.

= Oczekujemy takze spadku tempa wzrostu zatrudnienia
do 4,0% we wrzes$niu.

= Spodziewamy sie utrzymania dynamiki podazy pienigdza
16,7%, blisko poziomu z sierpnia, przy nieznacznym spadku
tempa wzrostu depozytow (ok. 18% r/r). Wg naszych
szacunkoéw dynamika kredytéw ponownie spadta nieznacznie
do ok. 25%. W kolejnych miesigcach oczekujemy kontynuaciji
spadku dynamiki podazy pienigdza i kredytow.

Miniony tydzien w gospodarce - Interwencyjne ciecie stop przez gtéwne banki centralne
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= Glbwne banki centralne na $wiecie obnizyly w
skoordynowanej akcji stopy procentowe w celu pobudzenia
zaufania na rynku kredytowym. Banki centralne we
wspdélnym dokumencie uzasadnity decyzje pogorszeniem
perspektyw dla wzrostu gospodarczego przy obnizajgcej sie
inflacji.

= Rada Polityki Pienieznej zwotala specjalne posiedzenie
po ruchu bankéw centralnych. Stopy procentowe pozostaty
bez zmian, a Rada napisata w komunikacie, ze ,skutki tych
dziatan (bankéw centralnych na $wiecie) zostang
uwzglednione przez Rade w analizie perspektyw inflacji i
wzrostu gospodarczego w Polsce na posiedzeniu
decyzyjnym Rady w dniach 28-29 pazdziernika 2008 r.”

= Minister finanséw potwierdzit, ze nie ma powoddéw do
zmian prognoz PKB na 2009 r. (4,8%) oraz ze najlepszym
momentem do wejscia do ERM2 jest | pot 2009 r.

Cytat tygodnia - Sytuacja za granicg zmienia perspektywy na stopy w Polsce

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, Reuters, 7 pa zdziernika
Niewatpliwie sytuacja na rynku globalnym bedzie miata wplyw na
nasze decyzje.

Jan Czekaj, cztonek RPP, Reuters, 8 pa zdziernika

W jakim$ sensie te decyzje ograniczajg przestrzer do podwyzek
stép procentowych w Polsce.

Andrzej Stawi nski, czionek RPP, TVN CNBC, 9 pa zdziernika
Jestesmy czescig gospodarki globalnej, w zwigzku z tym skutki
tych przewidywanych, niestety w wielu krajach, okreséw reces;ji

dotkng naszg gospodarke, wiec bedzie to miato wpltyw na polityke
pieniezng.

Wobec rosngcej niepewnosci
finansowych, zamrozonych rynkach kredytowych, dalszych
znaczacych spadkach akcji, prognozach stabego wzrostu
gospodarczego za granicg i decyzji bankéw centralnych o cieciu
stop zmienity sie perspektywy dotyczace stop procentowych takze
w Polsce. Takie zdanie podzielili kluczowi dla ewentualnej decyzji
0 podwyzce stép cztonkowie RPP. Takze ,jastrzebi” Marian Noga
stwierdzit, ze pozostawienie stop w pazdzierniku bez zmian bytoby
odpowiednim zachowaniem. Naszym zdaniem do podwyzki stop w
pazdzierniku raczej nie dojdzie jednak podtrzymujemy zdanie, ze
stopy procentowe nie zostang obnizone w 2009 r. z uwagi na
perspektywy wejscia do ERM2 i koniecznos$¢ spetnienia kryterium
inflacyjnego oraz umiarkowane spowolnienie gospodarcze.

na zagranicznych rynkach
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Kurs zlotego
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Kurs euro do dolara
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Awersja do ryzyka ostabia ztotego

» Na rynku walutowym przez caly tydzien po raz kolejny
utrzymywata sie duza hustawka nastrojow. Kurs EURPLN
juz w poniedziatek zblizyt sie do goérnej granicy naszych
przedziatbw, a we wtorek pokonat 3,50. Po znaczacym
odreagowaniu a koniec tygodnia ponownie doszto do
gwattownego ostabienia ztotego (EURPLN powyzej 3,60,
USDPLN ponad 2,60) gtéwnie w reakcji na ostabienie
forinta (spekulacje o problemach sektora finansowego).

= Dop6ki sytuacja na miedzynarodowych rynkach
finansowych nie uspokoi sie zioty bedzie narazony na
negatywne informacje z zagranicy. Sytuacja fundamentalna
Polski jest relatywnie korzystna (oczekiwane mniejsze
spowolnienie gospodarcze i brak szybkich cie¢ stép), co
powinno wspiera¢ ztotego. Podwyzszamy przedziat wahan
do 3,48-3,60 dla EURPLN oraz 2,55-2,67 dla USDPLN.

Rozchwiany rynek diugu

= W minionym tygodniu w kraju doszio do znaczacego
spadku stop rynkowych na krétszym koncu krzywej IRS
(FRA9x12 - 5,36%, 2Y - 5,78%). Gtowny ruch nastapit w
reakcji na ciecie stop przez banki centralne, co zmniejszyto
szanse na podwyzki i zwiekszylo oczekiwania na obnizki
stop. Zakupy obligacji bylty ograniczone z uwagi na
preferencje utrzymywania gotéwki przez inwestoréw, co
doprowadzito do wzrostu spreadu IRS vs. obligacje. Po
negatywnych informacji z Wegier doszto do gwattownego
wzrostu rentownosci obligacii, a rynek utracit ptynnosé.

= Naszym zdaniem, oczekiwana przez rynek skala cie¢
stop jest zbyt duza. Zawirowania na rynkach zagranicznych
moga powodowaé jednak jej przejsciowy wzrost,
Negatywne sygnaly z regionu moga przyczynia¢ sie do
tymczasowego spadku popytu na krajowy dtug.

Dolar po korekcie znéw zyskuje

= Po gwaltownym umocnieniu dolara w ostatnich
tygodniach na fali pogarszajgcych sie perspektyw
gospodarki strefy euro oraz negatywnych informacji z
europejskiego sektora finansowego doszio do lekkiego
odreagowania euro. Nastgpito ono wobec informacji o
gwarancji depozytow przez wiele krajow oraz zapowiedzi
czesciowej nacjonalizacji brytyjskiego sektora finansowego.
Koniec tygodnia ponownie stat pod znakiem zyskujgcego
dolara wobec kolejne fali awersji do ryzyka.

= Zapotrzebowanie plynnosciowe na dolara moze
utrzymywa¢ go na dosyé mocnych poziomach.
Spodziewamy sie, ze przy lekkiej poprawie nastrojéw na
rynkach finansowych euro powinno odrobi¢ czes¢ strat
wobec dolara z uwagi na jego technicznie wykupienie. W
dalszej czesci roku dolar bedzie dalej zyskiwat do 1,35.

Wzrost obaw o wi eksz g podaz ostabia bazowy diug

= PO mocniejszym otwarciu na poczatku tygodnia i
poézniejszej stabilizacji dtugoterminowych stép na
amerykanskim i niemieckim rynku obligacji doszto do
sporego ostabienia ze wzgledu na oczekiwany wzrost
podazy papieréw skarbowych w ramach finansowania akciji
ratunkowej globalnego sektora finansowego. Rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty wobec ub. piatku o
3 pbi 11 pb obnizajac réznice w rentownosciach do 13 pb.
= Oczekujemy, ze skala obnizek stép procentowych w
najblizszych kwartatach bedzie wieksza w strefie euro (do
3,0%) niz w USA (do 1%). Poza awersja do ryzyka bazowe
rynki dlugu bedg pod wptywem, kolejnych danych
(niemiecki ZEW, seria danych w USA, ktéra wskaze ryzyka
dla wzrostu gospodarczego i inflacji).



[B w=xx | Bank Zachodni WBK ]
Tygodnik ekonomiczny 13 -19 pazdziernika 2008

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



