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Tygodnik ekonomiczny
24 — 30 listopada 2008

Dane za pazdziernik, ktérych spor a czesé juz poznali Smy (produkcja, inflacja, ptace), potwierdzaj g spowolnienie w
gospodarce na razie w umiarkowanej skali (spodziewa  my si e, ze podobnie b edzie ze wska znikami ktére zobaczymy w tym
tygodniu — sprzeda z detaliczna, bezrobocie, PKB). Trzeba si e jednak liczy ¢ z tym, ze peten efekt globalnego kryzysu
odczujemy z opd znieniem, w zwi gzku z czym dopiero dane za kolejne kwartaty poka  zg prawdziw g skal e wptywu ostatnich
wydarze n na polsk g gospodark e. W obliczu rosn acego ryzyka, ze spowolnienie w kraju b edzie jednak do $¢ znaczace, a
presja inflacyjna wyra znie spadnie pod wptywem deflacyjnych tendencji na Swiecie, RPP zapewne ju z w tym tygodniu
przejdzie do tagodnego nastawienia. Pierwsza obni  zka nast gpi raczej na poc zatku przysziego roku (kiedy Rada upewnisi e
co do skali spowalnienia) i w zale znosci od naptywaj acych danych mo ze wynie $¢ nawet wi ecej niz 25 pb. Za granic g
przewidziano publikacj e imponuj acej liczby danych na pocz atku tygodnia, w zwi azku z czym nale zy sie liczy ¢ z duza
zmienno $cig rynku. Na pocz atku tygodnia Komisja Europejska ogtosi plan dziata h wspieraj acych gospodark e.

Kalendarz wydarzen i publikacji

v%zvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Vi]l-iél’.g‘lslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 listopada)

11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 0,2-0,7 mid zt 1 3-tygodniowych i 0,8-1,8 mid zt 52-tygodniowych

10:00 DE Indeks Ifo X pkt. 88,7 - 90,2

11:00 EZ Zaméwienia w przemysle IX % rlr -1,9 - -6,6

16:00 us Sprzedaz doméw X min 5,05 - 5,18

WTOREK (25 listopada)

8:00 DE Indeks GfK Xl pkt. 1,5 - 1,9

14:30 uUsS Wstepne PKB 11 kw. % -0,5 - -0,3

14:30 us Deflator PKB 1 kw. % 4,2 - 4,1

14:30 uUsS Bazowy PCE 11 kw. % 29 - 29

15:00 us Indeks Case/Schiller IX % rir -17,0 - -16,6

16:00 us Zaufanie konsumentéw Xl pkt. 39,0 - 38,0
SRODA (26 listopada)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna X % rlr 9,1 9,1 11,6

10:00 PL Stopa bezrobocia X % rlr 8,9 8,9 8,9

PL Spotkanie RPP — decyzja % 6,0 6,0 6,0

14:30 us Bazowy PCE X % m/m 0,1 - 0,2

14:30 us Zamowienia na dobra trwate X % m/m -2,2 - 0,9

14:30 us Nowi bezrobotni tyg. tys. 536 - 542

15:45 us Chicago PMI X pkt. 36,5 - 37,8

15:55 us Finalny Michigan Xl pkt. 56,0 - 57,6

16:00 us Sprzedaz nowych doméw X tys. 450 - 464

CZWARTEK (27 listopada)
us Dzien wolny

10:00 EZ Podaz pienigdza M3 X % rlr 8,1 - 8,6

11:00 EZ Indeks nastrojéw ekonomicznych Xl pkt. -1,5 - -1,34
PIATEK (28 listopada)

10:00 PL PKB 1 kw. % rir 4,75 4,5 5.8

11:00 EZ Wstepny HICP Xl % r/r 24 - 3.2

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters, PAP;

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - RPP, PKB i duzo nowych publikacji za granicg,

% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakiady inwestycyjne

= Ostatni tydzien listopada bedzie obfitowat w wazne dla
rynku wydarzenia. W kraju w centrum uwagi bedzie decyzja
RPP w $rode i publikacja danych o PKB za Il kw. w pigtek.
Za granicg pojawi sie bardzo duzo nowych danych, a takze
publikacja nowego pakietu KE stymulujgcego gospodarke.

= Spodziewamy sie, ze RPP przejdzie z nastawienia
neutralnego na tagodne, jednak z obnizkg stoép wstrzyma sie
do poczatku przysztego roku, czekajac na wiecej danych.

= Dane o sprzedazy detalicznej za pazdziernik (publikowane
tuz przed decyzjg Rady), oraz o PKB za Il kw. (piatek)
pokazg zapewne umiarkowane spowolnienie (sprzedaz 9%
r/r, PKB 4,5% r/r). Powazniejsze ostabienie wzrostu czeka
nas prawdopodobnie dopiero w przysztym roku.

= Premier ma sie po raz kolejny spotka¢ z przedstawicielami
klubow parlamentarnych aby rozmawia¢ nt. wprowadzenia
euro. Warto sledzi¢, czy sg jakie$ szanse na porozumienie.

Miniony tydzien w gospodarce - Stabsze dane z rynku pracy i przemystu

% rir
20

Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach

paz08 ~—7

= Produkcja przemystowa wzrosta w pazdzierniku o 0,2% r/r,
a po korekcie sezonowej o 0,5% r/r (nieco powyzej naszej
prognozy, ale wyraznie ponizej oczekiwan rynkowych). W
sektorze budowlanym sytuacja byla wcigz niezia (wzrost
produkcji o ponad 10%), jednak nie przypuszczamy aby byto
to do utrzymania w nadchodzacych miesigcach.

= Pogorszenie perspektyw wzrostu potwierdzity rowniez dane
o wynikach finansowych przedsiebiorstw za Ill kw. (pierwszy
raz od 3 lat wyniki firm byly gorsze niz przed rokiem).

= Dane o pftacach i zatrudnieniu potwierdzity stopniowe
wyhamowanie  wzrostbw na rynku pracy, chociaz
spowolnienie ptac byto mniejsze od oczekiwan. W kolejnych
miesigcach nalezy sie spodziewaé kontynuacji tych tendencji,
co bedzie mialo negatywny wptyw na przyszie wydatki
konsumentéw. Z drugiej strony wplyw ten bedzie tagodzony
m.in. przez obnizke podatkéw i spadek inflacji.
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% rlr CPI, PPl i wybrane miary inflacji bazowej
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——CPI ——PPI Inflacja netto CPI po wyt. cen zywnosci i energii

= W pazdzierniku wiekszos¢ miar inflacji bazowej
zanotowala spadki, z wyjgtkiem inflacji netto (wzrost z 4,3%
do 4,5%) i CPl po wylaczeniu cen zywnosci i energii
(stabilizacja na 2,9%). Jak na razie wskazniki znajdujg sie
wcigz wyraznie powyzej celu inflacyjnego (trzy miary
powyzej 4%, jedna 3,8%, jedna 2,9%). Niemniej jednak w
przysztym roku nalezy sie spodziewa¢ wygasania presji
inflacyjnej pod wpltywem stabnacego popytu i nizszych cen
surowcow (mimo ze stabszy ztoty moze tagodzi¢ ten efekt).

= W pazdzierniku wzrost PPl wyniost 2,4% r/r, a wzrost we
wrzesniu zrewidowano z 2,1% do 2,3%. Wobec wrzesnia
ceny spadly o 0,3%, za co odpowiadaly gtdwnie nizsze ceny
surowcow.

= Badanie koniunktury GUS pokazato znaczne pogorszenie
nastrojow firm w listopadzie w poréwnaniu z poprz. rokiem
we wszystkich sektorach gospodarki (gtéwnie w przemysile).

Cytat tygodnia - Czy mozliwy jest polityczny konsensus w sprawie euro?

Donald Tusk, Premier, PAP, Reuters, 20 listopada

Uwazam, zZe jest czas, aby do konca roku uzgodni¢ warunki miedzy
wszystkimi. (...) Jezeli bedzie zdrowy rozsgdek, to ustalimy polityczny
kalendarz mapy drogowej, albo bedzie zaciekty opér i wtedy bedziemy
szukali innych rozwigzan. (...) Ten projekt jest dla mnie rzetelny, ja nie
odpuszczam.

Na 100 proc.(2012 rok jest realny). (...) Nie ukrywam, ze chce skionic¢
lideréw PiS takg perswazjg, by dotgczyli do tego projektu.

Jarostaw Kaczy nski, prezes PiS, Reuters, 20 listopada

Jestedmy gotowi do rozméw, referendum, ale nie przekonacie nas, ze
w warunkach kryzysu nalezy wprowadza¢ euro. To jest polityka
skierowana przeciwko szybkiemu wzrostowi Polski. To jest polityka, na
ktorg zgody nie bedzie.

Zdaniem Donalda Tuska, plan wejécia do strefy euro w 2012 r. jest ,ha sto
procent realny”, a jesli opozycja nie zgodzi si¢ na zmiany konstytucji ,bedzie
szukat innych sposob6w”. Na razie nie wiemy jakie to sposoby, skoro PiS
nie pozostawia ztudzen w sprawie swojego poparcia dla projektu rzadu. Na
my$l przychodzg wczesniejsze wybory, chociaz premier wykluczyt
niedawno to rozwigzanie. W tym tygodniu odbeda sie kolejne rozmowy w
Sejmie, ale nie spodziewamy sie naglej zmiany stanowiska opozycji.
Tymczasem, wszyscy sg zgodni, ze bez zmian w konstytucji nie
powinnismy wchodzi¢ do ERM I, a premier sam przyznaje, ze szeroki
konsensus polityczny jest konieczny réwniez ze wzgledu na to, ze bez
niego trudno bedzie uzyska¢ zgode KE i ECB na integracje z euro. By¢
moze jedynym sposobem rozstrzygniecia kwestii poparcia politycznego jest
referendum, chociaz warto przypomnie¢, ze wg ostatniego badania OBOP
z poczatku listopada tylko 20% Polakéw popiera euro w 2012 r.



B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 24 - 30 listopada 2008

Monitor rynku

Kurs ztotego Zioty pod presj a awersji do ryzyka
3,20 7 r 410 = Silne spadki na $wiatowych gietdach i wysoka awersja do

3,10 4 - 400 ryzyka, wynikajace z obaw o skale recesji w najwazniejszych
3,00 4 -390 gospodarkach powodowaly, ze zioty i inne waluty na rynkach
2,90 ' 380 wschodzacych znalazly sie pod presjg w ub. tygodniu. Kurs
280 L 370 EURPLN juz na poczatku tygodnia przekroczyt gérny poziom
270 1 | 360 Sugerowanego przez nas przedziatu i w kolejnych dniach
260 1 | 350 POzostatw przedziale 3,80-3,87.

250 | 30 "W najblizszym c_zasie sytuacja na k_rajowym rynku
240 | | 330 walutowym pozostanie pod wpltywem nastrojow $wiatowych.
2’30 | | 3'20 Za granicg pojawi sie mnostwo nowych publikacji, ktére
' ’ raczej potwierdza ponury scenariusz dla $wiatowej

A, NN N N NN NN N 2 2 23'10 gospodarki, co bedzie negatywne dla naszej waluty. Z
N T TS - = L S drugiej strony, pozytywna ocena przez rynek pakietu
—USD (kwa os()\' — ER (;rawa“;s) ” stymulujacego KE ma szanse umochié euro i ziotego.
% Krzywa rentowno &ci Niewielkie zmiany rentowno $ci przy matej ptynno sci
6,55 - = Na poczatku tygodnia, wraz ze wzrostem awersji do
650 ryzyka, nastgpito ostabienie krajowych obligacji, ktore
’ utrzymato sie do konca tygodnia. Jednoczesnie stawki FRA
645 - i IRS spadaty, poniewaz opublikowane dane za pazdziernik
640 wzmocnity oczekiwania rynku, ze RPP bedzie obnizaé¢
' stopy procentowe. NBP przeprowadzit pierwsza operacje
6,35 swap w CHF na dluzszy termin, a stawki WIBOR lekko
6.30 spadty.
= Dopoki awersja do ryzyka na $wiecie nie zmaleje,
6,25 zainteresowanie polskimi papierami skarbowymi bedzie
6.20 ograniczone. Niewykluczone jednak, ze nowe propozycje
Komisji Europejskiej poprawig nastroje. Liczymy, ze
6,15 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' kontynuacja operacji w ramach pakietu zaufania NBP
o+t 2 3 4 5 6 7 8 9 10 phedzie prowadzita do stabilizowania sytuacji na rynku
—e— 14-lis-08 —e— 21-lis-08 lata pienieznym.
Kurs euro do dolara Dolar zyskuje dzi eki rosn agcym obawom na $wiecie
= Nowa fala obaw na rynkach finansowych o skale
1,50 - Swiatowej recesji, mozliwosé wystapienia deflacji w USA i

znacznie glebsze niz dotad sadzono straty spotek
1,45 1 gieldowych spowodowaly ponowng ucieczke kapitatu do

bezpiecznych aktywow, co skutkowato umocnieniem dolara
1407 i jena.
135 = W tym tygodniu zmienno$¢ na globalnych rynkach
' walutowych moze by¢é spora, ze wzgledu na liczne
130 1 publikacje danych oraz mozliwe informacje o nowych

skoordynowanych dziataniach wtadz na rzecz ztagodzenia
1,25 - kryzysu (Komisja Europejska ma ogtosi¢ plan wspierajacy

gospodarke o wartosci 130 mid €). Pod koniec tygodnia
aktywnos¢ na rynkach zagranicznych bedzie ograniczona

1,20

¢ % £ £ £ £ ® B 8 8 8 2 2 2 zewzgledu na Swieto Dziekczynienia w USA.
NN e Y2 g 22 &y o5 -
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Rekordowe umocnienie bazowych rynkoéw dtugu
440 ~ o0 ™ Pod wplywem masowej ucieczki od ryzyka oraz coraz

| ;o Powazniejszych rozwazan na temat mozliwosci tego, ze
4.20 Fed obetnie stopy procentowe do zera w obliczu
4,00 [0 zagrozenia deflacja, na bazowych rynkach diugu nastgpito
r-10  potezne umocnienie. Rentownosci amerykanskich 2-
3,80 1 - -20 letnich Treasuries spadty ponizej 1%, najnizej w historii, a
360 | .30 rentownosci 10-letnich obligacji obnizyly sie chwilowo
| 4 Ponizej 3%, spadajac o ponad 50 pb wobec poprzedniego

3,40 1 | 5 piatku.
3.0 1 %0 = Zmiany w tym tygodniu beda w duz)_/m_stopniu ,zaleza’ry
od tego, czy wiekszy wpltyw na nastroje inwestorow bedq

3,00 70 mialy negatywne dane ekonomiczne, czy wiadomosci o

2 2 N N N N N N N N N &2 o o» . . ; . . .
o 2 = £ £ £ &8 & 8 8 8 K 3 % dziataniach interwencyjnych rzadéw (pakiet KE).
N 8§ g 2 8 ° 2 & ¥ 5 -

——10L Bund (lewa 0$) 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$)
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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



