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12 — 18 pazdziernika 2009

W ciagu ostatniego tygodnia zloty tracit na warto  $ci, podobnie jak inne waluty w regionie, na co zto  zyt sie m.in. wzrost
obaw o sytuacj e w krajach nadbattyckich, podgrzana atmosfera polit yczna w kilku kra jach (m.in. Rumunia, Polska) oraz
rosn gce oczekiwania obni zek stdp w Czechach i na W egrzech. Réwnocze s$nie, apetyt na ryzyko na rynkach globalnych
utrzymywat si e na dos¢ wysokim poziomie, podtrzymywany przez dane makroek  onomiczne, dobre wyniki finansowe
spotek w USA oraz pierwsz g od wybuchu kryzysu podwy zke stop w Australii, b edaca reakcj a na ozywienie w gospodarce.
W tym tygodniu uwaga krajowego rynku skupi si e na publikacji danych z lokalnego podworka, w tym g téwnie o inflacji i
bilansie pfatniczym, choci az nastroje za granic @ wciaz beda odgrywaly istotn g role. Poczatek tygodnia powinien by ¢
spokojny ze wzgl edu na dzie n wolny na rynkach w USA i Japonii. Oczekiwany przez nas spadek inflacji do 3,5%, zgodny z
konsensusem, powinien by € neutralny dla rynku. Z kolei dane o bilansie ptatniczym powinny pokaza ¢ popraw e salda
obrotéw bie zacych (cho € naszym zdaniem nie tak mocn g jak przewiduje rynek), co mo ze by¢ lekkim wsparciem dla
zlotego. W drugiej potowie tygodnia pojawi g sie wazne dla nastrojow na s$wiecie dane za granic @, w tym przede wszystkim
sprzeda z detaliczna i nastroje konsumentow w USA, produkcja przemystowa w USA i strefie euro, a tak ze kolejne
publikacje w sezonie wynikow spétek gietdowych, ktd ry wchodzi w kluczow g faze.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 pa zdziernika)
us, JP Dzien wolny
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-0,6 mid zt
WTOREK (13 pazdziernika)
11:00 DE Indeks ZEW X pkt. 58,3 - 57,7
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych Vil mld € -162,0 -247,9 -565,0
SRODA (14 pazdziernika)
JP Decyzja BoJ % 0,1 - 0,1
11:00 EZ Produkcja przemystowa Wi % rlr -15,5 - -15,9
14:00 PL CPI IX % rlr 3,5 3,5 3,7
14:00 PL Poda z pieni adza IX % rlr 8,8 9,0 9,2
14:30 us Ceny importowe IX % m/m 0,2 - 2,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna IX % m/m -2,1 - 2,7
CZWARTEK (15 pazdziernika)
11:00 EZ Finalny HICP 1X % rlr -0,3 - -0,2
14:30 us CPI IX % m/m 0,2 - 04
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 525,0 - 521,0
14:30 us Indeks New York Fed X pkt. 17,0 - 18,88
16:00 us Indeks Philadelphia Fed X pkt. 12,0 - 14,1
PIATEK (16 pazdziernika)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw IX % rir 2,9 3,2 3,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw IX % rlr -2,4 -2,4 -2,2
15:00 us Przeptywy kapitatowe VI mid $ - -97,5
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych IX % 69,8 - 69,6
15:15 us Produkcja przemystowa IX % m/m 0,2 - 0,8
15:55 us Wstepny indeks Michigan X pkt. 73,5 - 73,5

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nowe publikacje danych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%1/r)

=W tym tygodniu rozpoczynajg sie publikacje krajowych
danych za kolejny miesigc. Na pierwszym planie beda dane
o CPI, ktére powinny potwierdzi¢, ze lokalny szczyt inflacji
jest za nami i rozpoczeta sie tagodna tendencja spadkowa.
Oczekujemy, podobnie jak konsensus rynkowy i
Ministerstwo Finansow, obnizenia stopy inflacji do 3,5% r/r,
przy umiarkowanym sezonowym wzroscie cen zywnosci i
kontynuacji spadku cen paliw na stacjach.

= Dane z rynku pracy bedg wskazéwka nt. tego jak zmienia
sie sytuacja dochodowa gospodarstw domowych, co jest
istotne dla perspektyw popytu konsumpcyjnego.
Oczekujemy (przejsciowego) przyspieszenia wzrostu ptac
w sektorze przedsiebiorstw do 3,2% r/r (rynek oczekuje
spowolnienia do 2,9%) oraz poglebienia spadku
zatrudnienia do -2,4% r/r.
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Salbo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

= Dla rynku walutowego istotne beda dane NBP nt. bilansu
ptatniczego za sierpien, poniewaz po sporej rewizji statystyk
bilansu ptatniczego w ubieglym tygodniu, pogarszajgcej
saldo obrotéw biezacych, inwestorzy moga zwraca¢ uwage,
czy nierbwnowaga zewnetrzna gospodarki narasta w
kolejnych miesiacach. Oczekujemy mniejszego niz przed
miesigcem deficytu obrotow biezacych oraz mniejszego
tempa spadku eksportu i importu, co powinno mie¢ lekko
pozytywny wplyw na ziotego. Tym bardziej, ze charakter
rewizji spowodowal, ze tzw. saldo pierwotne rachunku
biezgcego (saldo rachunku biezagcego powiekszone o
naptyw BIZ i $rodkdw z UE) nie ulegto po korekcie istotnej
zmianie, a wiec dobra ocena zewnetrznej stabilnosci
polskiej gospodarki nie zmienita sie znaczaco.

= Dynamika podazy pienigdza oraz kredytow powinna sie
obnizy¢ we wrzes$niu, bez wiekszego wplywu na rynek.

Miniony tydzien w gospodarce - Zmiany w rzadzie, bez zmian polityce pienieznej

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic
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= Premier przyjat dymisje siedmiu ministréw w zwigzku z
tzw. ,aferg hazardowg”, w tym m.in. wicepremiera i szefa
MSWIA, ministra sprawiedliwosci, ministra sportu oraz
wiceministra gospodarki. Polityczne zamieszanie moze
mie¢ negatywny wptyw na notowania rzadu i PO, chociaz
ostatnie sondaze, wykonane tuz po ujawnieniu afery,
jeszcze nie pokazujg duzych zmian poparcia dla partii
rzadzacej.

= EBC oraz Bank Anglii pozostawity stopy procentowe bez
zmian, sugerujac ze w bliskiej perspektywie nie nalezy
oczekiwa¢ podwyzek, ani wycofywania sie z ilosciowego
rozluznienia polityki pieniezne;.

= Gotowos¢ do wycofania sie z wyjagtkowo tagodnego stanu
polityki pienieznej jesli ozywienie gospodarcze bedzie
przybieralo na sile zasygnalizowat natomiast szef Fed Ben
Bernanke.

Cytat tygodnia - Jaka bedzie nowa Rada Polityki Pienieznej?

Adam Glapi niski, doradca Prezydenta, Dziennik Gazeta Prawna, 7 X
Stop nie nalezy zmienia¢ przynajmniej do momentu, gdy pojawi si¢ solidne
ozywienie w gospodarce, a inflacja bedzie szybowac powyzej celu, czyli 2,5%.
Niektorzy ekonomisci twierdzg, ze moze to nastgpi¢ w drugiej potowie
przysztego roku. (...) W potowie roku lub jesienig nowa RPP bedzie mogta
zaczgc co$ robic. Rozumiem przez to pierwsze podwyZzki stop, bo wraz ze
wzrostem gospodarczym ruszy inflacja, ktéra przeciez juz dzi$, biorgc pod
uwage kryzys, nie jest niska. (..) Faktem jednak jest, ze nowa RPP,
przynajmniej na poczatku, nie bedzie miata miejsca na zbyt kreatywne
dziatanie, bedzie — tak jak i obecna RPP — nastawiona neutralnie.

[Pyt.: Prezydent wybrat juz swoich kandydatéw?] Nic o tym nie wiem. Ze mng o
tym nie rozmawiat. (...) Gdyby stalo sie to dzi§, bylbym zainteresowany
(kandydowaniem do RPP). Ale przed nami jeszcze kilka miesiecy i za wczes$nie
mowic o tym, jaka bytaby moja ostateczna decyzja.

Zbliza sie moment wyboru cztonkéw RPP na nowg kadencje. Wg
nieoficjalnych informacji kandydatami PO do nowej Rady moga by¢
prof. Elzbieta Adamowicz, prof. Jan Winiecki i prof. Janusz Beksiak.
Wymieniano réwniez Andrzeja Bratkowskiego. Jako kandydaci
Prezydenta wskazywani sg Adam Glapinski, prof. Wojciech
Roszkowski i (by¢ moze) prof. Zyta Gilowska. Z kolei kandydatami
PSL majg by¢ prof. Jozef Koziot, prof. Wiadystaw Szymanski i
Elzbieta Chojna-Duch. Wprawdzie nie s3 to oficjalne kandydatury, ale
fakt, ze wsérdd wymienianych oséb praktycznie wszystkie moga sie
pochwali¢ duzym dorobkiem akademickim i naukowym, a czesc
rowniez doswiadczeniem praktycznym, w znacznym stopniu
zmniejsza obawy o ksztalt nowej Rady i to, ze wyb6r nowych
czionkéw bedzie pod negatywnym wplywem kampanii prezydenckiej.
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Ostabienie walut w regionie

= Miniony tydzien rozpoczat sie od wyraznego umochienia
zlotego, na co wplyneta m.in. ugoda rzadu z Eureko, wynik
referendum w Irlandii, a takze podwyzka stop w Australii, w
reakcji na oznaki ozywienia w gospodarce. Jednak dosc
szybko nastroje w regionie pogorszyly sie, m.in. pod wptywem
powracajagcych obaw o dewaluacje totewskiego tata. EURPLN
zgodnie z nasza sugestig sprzed tygodnia podazyt w kierunku
4,30, ale nie dotart do tego poziomu, odbijajac sie od 4,27.

= W krotkim okresie ztoty moze pozosta¢ pod presja, zblizajac
sie, a moze nawet pokonujac poziom 4,30, ale potencjat
korekty wydaje sie wyczerpywaé. Jesli rozpoczety witasnie
sezon publikacji wynikéw spolek w USA za Il kw. nie
przyniesie powaznych rozczarowan, a nowe dane makro
potwierdza, ze globalna gospodarka jest na sciezce ozywienia,
w kolejnych tygodniach ztoty powinien sie umacniac.

Bez wi ekszych zmian na rynku diugu

= Pomimo wahan kurséw na rynku walutowym, rynek dtugu
pozostat stabilny w ciggu tygodnia, a rentownos$ci obligacji
nawet nieznacznie obnizyly sie wobec poprzedniego pigtku.
Wsparciem dla nastrojow byly m.in. dobre wyniki aukcji
obligacji w Polsce i na Wegrzech, na ktdrych inwestorzy
zgtosili duzy popyt.

= Kluczowymi informacjami dla krajowego rynku diugu w
tym tygodniu beda dane o inflacji oraz sytuacji na rynku
pracy, a takze komentarze cztonkéw RPP ktére moga sie
pojawi¢ po ich publikacji. Jesli nie pojawig sie nowe
niepokojace informacje z sagsiednich rynkéw (np. z totwy)
zniechecajace do inwestycji w regionie, mozliwe jest dalsze
lekkie umocnienie obligaciji.

Dolar znéw si e ostabia

= Dolar wyraznie ostabit sie¢ w ciggu tygodnia wobec euro, na
co, oprocz odwrotu od bezpiecznych aktywéw, miata wptyw
m.in. informacja o rozmowach panstw Zatoki Perskiej w
sprawie zastgpienia dolara koszykiem walut w handlu ropa
naftowg. Pod koniec tygodnia deprecjacje amerykanskiej
waluty powstrzymata wypowiedz Bena Bernanke o gotowosci
do zaciesnienia polityki pienieznej kiedy gospodarka USA
stanie na nogi.

= Na poczatku tego tygodnia aktywnos¢ na rynkach
globalnych moze by¢ ograniczona ze wzgledu na wolny
dzien w USA i Japonii, ale pdzniej nastgpi kumulacja
kluczowych danych makro i wynikéw finansowych spotek za
oceanem, ktora bedzie wyznaczata kierunek zmian kurséw.

Wypowied z szefa Fed ostabita bazowe obligacje

= Rentownosci obligacji na bazowych rynkach dlgu
wyraznie wzrosty pod koniec ub. tygodnia, szczegdlnie w
USA, na co wplyw miata wypowiedz szefa amerykanskiego
Fed o tym, ze bank centralny jest gotéw zastosowac
strategie odejscia od wyjatkowo tagodnej polityki pienieznej
kiedy ozywienie gospodarcze stanie sie wystarczajaco
silne.

=W tym tygodniu oczekiwania inwestoréw nt. tempa
wychodzenia gospodarki $wiatowej z recesji i mozliwych
podwyzek stép zostang zweryfikowane m.in. przez dane o
inflacji, sprzedazy detalicznej, produkcji przemystowej w
USA, a takze wyniki finansowe duzych spotek gietdowych.
Wskazowek nt. polityki Fed moga tez dostarczyé minutes
Fed w $rode.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



