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Tygodnik ekonomiczny

16 — 22 listopada 2009

Przed nami t ydzie n peten informacji i danych, ktére mog a mie € kluczowy wptyw na zachowanie rynkéw i oczekiwania
dot. dalszego rozwoju sytuacji ekonomicznej w kraju i na swiecie. Szczegdlnie istotne b eda publikacje w USA i
strefie euro, od ktorych zale zeé¢ bedzie kierun ek zmian na globalnych rynkach akcji i awersja dor  yzyka. Je $li chodzi
o dane krajowe, spodziewamy si e kombinacji wska znikéw, ktérych wptyw na rynek diugu powinien by
pozytywny, poniewa z pokaza, ze wprawdzie gospodarka stopniowo odbija si
obawia € sie znacznej presji inflacyjnejw  $rednim okresie.

Opublikowane w minionym tygodniu dane nt. bilansu p tatniczego, pokazuj ace znacznie ni zszy od prognoz deficyt i

lepsz g struktur e jego finansowania, pomogty w umocnieniu zto

¢ w sumie
e od dna, ale nie ma powodéw, aby

tego, ktory pokonuj ac kolejne wa zne poziomy mo ze w
najbli zszym czasie zmierza € w kierunku 4,06 za euro. Wci 3z jednak uwa zamy, ze moze doj$¢ do ponownej korekty ze

wzgledu na przekonanie cz esci inwestorow, ze wzrost cen aktywéw o wi ekszym ryzyku obserwowany od marca
wyprzedzit skal e poprawy fundamentow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé

RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 listopada)
11:00 EZ Inflacja HICP finalna X % rlr -0,1 - -0,3
14:30 us Indeks New York Fed Xl pkt. 30,0 - 34,57
14:30 us Sprzedaz detaliczna X % m/m 0,9 - -1,5
WTOREK (17 listopada)
11:00 EZ Bilans handlowy IX mid € -2,0 - -4,0
14:30 us PPI X % m/m 0,5 - -0,6
15:00 us Przeptywy kapitatowe IX mid $ - 10,2
15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych X % 70,8 - 70,5
15:15 us Produkcja przemystowa X % m/m 0,4 - 0,7
SRODA (18 listopada)
14:00 PL Place w sektorze przedsi ebiorstw X % rlr 2,7 2,8 3,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw X % rlr -2,5 -2,5 -2,4
14:30 us Pozwolenia na budowe X min 0,58 - 0,575
14:30 us Rozpoczete budowy doméw X min 0,6 - 0,59
14:30 us CPI X % m/m 0,2 - 0,2
CZWARTEK (19 listopada)
14:00 PL Produkcja przemystowa X % rlr -2,1 -4,9 -1 0,3
14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa X % rlr 4,1 3,5 57
14:00 PL PPI X % rlr 1,7 1,6 1,6
14:00 PL Minutes RPP X - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 505,0 - 502,0
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace X % m/m 0,4 - 1,0
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Xl pkt. 12,9 - 11,5
PIATEK (20 listopada)
JP Decyzja BoJ % 0,1 - 0,1

14:00 PL Wska zniki koniunktury XI pkt. - - -
14:00 PL Inflacja bazowa X % rir 2,8 2,8 2,9

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga

Gitéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341
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Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tydzien peten publikacji danych

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

= Krajowe dane o ptacach i zatrudnieniu bedg wskazéwka
nt. sity nabywczej gospodarstw domowych i przysziej pres;ji
inflacyjnej. Oczekujemy dalszego pogorszenia sytuacji na
rynku pracy. Warto jednak pamieta¢ o rozbieznosci, jaka
pojawita sie miedzy danymi o wynagrodzeniach w sektorze
firm i w calej gospodarce w Il kwartale (te ostatnie
przyspieszyly). Moze to oznacza¢, ze perspektywy
konsumpcji nie sg az tak zle jak wynika z danych o
funduszu wynagrodzeh w przedsiebiorstwach.

= Dynamika cen producenta powinna sie ustabilizowa¢ w
pazdzierniku na niskim poziomie (1,6%), ale w przypadku
inflacji bazowej oczekujemy lekkiego spadku (do 2,8%),
sygnalizujgcego odwrécenie dotychczasowego trendu.

= Rynek nie zareaguje raczej na minutes RPP, szczegolnie
w kontekscie zblizajacego sie kohca kadencji Rady.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (%r/r)
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= |stotng informacjg nt. stanu gospodarki w pazdzierniku
beda dane o produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej. Spodziewamy sie wyraznego pogorszenia
dynamiki w przemysle i budownictwie pod wpltywem
mniejszej niz przed rokiem liczby dni roboczych, jednak po
korekcie o dni robocze tempo wzrostu produkcji bedzie
zapewne najwyzsze od wielu miesiecy, potwierdzajac
stopniowe ozywienie gospodarki.

=Wskazniki koniunktury w przemysle, budownictwie i
handlu publikowane przez GUS beda pierwsza wskazowka
nt. aktywnosci ekonomicznej w listopadzie. Spodziewamy
sie stabilizacji optymizmu firm.

= Duzo kluczowych danych pojawi sie w USA i strefie euro.
Na pierwszym planie bedg dane o inflacji, sprzedazy i
produkcji, od ktorych beda zalezaly oczekiwania rynku nt.
tempa ozywienia swiatowej gospodarki.

Miniony tydzien w gospodarce - Mniejszy deficyt handlowy, mniejsza inflacja

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Deficyt obrotdw biezacych we wrzesniu i catym Il kw. byt
znacznie mniejszy niz oczekiwano, co pozytywnie wpltywa na
szacunki dot. tempa wzrostu PKB w tym okresie. Dodatkowo,
wyraznie poprawita sie struktura finansowania deficytu, a
naptyw kapitatu dlugoterminowego w ostatnich 12 miesigcach
wzrést do ok. 160% rocznego niedoboru obrotéw biezacych.
=Inflacja spadta w pazdziermiku do 3,1%, zgodnie z
prognoza MF. Najwiekszg pozytywng niespodziankg byt
spadek cen paliw oraz niewielki wzrost cen zywnosci. Dane
nie zmieniajg znaczaco perspektyw inflacji na kolejne
miesigce (wzrost inflacji do grudnia i spadek przysztym roku)
oraz perspektyw stép procentowych.

= Znaczacy wzrost podazy pienigdza w pazdzierniku byt
zwigzany z prywatyzacjg PGE. Po jednorazowym wzroscie
we wrzesniu, kredyty dla firm po wyréwnaniu o efekt
kursowy wedtug naszych szacunkéw ponownie spadty.

Cytat tygodnia - Czy zmniejszenie skltadek do OFE jest optymalnym rozwigzaniem?

Marek Bucior, wiceminister pracy, Reuters, 10 XI

Wyglada na to, ze posuniecie takie miatoby i tak miejsce, w
ktéorym$ momencie. Popetnianie btedu jest zte, tkwienie w btedzie
jest jeszcze gorsze. Zmiana taka nastgpitaby wczesniej czy
péznigj. (...) Moment wprowadzenia tych zmian jest taki jak zawsze
- w pewnym niedoczasie. Lepiej bytoby, zeby to otrzezwienie
nastapito kilka lat wczesniej, ale pewien wplyw na to ma sytuacja
na rynkach i swiatowy kryzys gospodarczy. (...) Przez to, ze OFE
inwestujg tak duzo w obligacje, system emerytalny z kapitalowego
staje sie repartycyjny. (...) Mam nadzieje, ze OFE beda zwiekszac
udziat akcji w swoich portfelach. Inwestycje na gietdzie sg istotnym
elementem systemu emerytalnego i sg potrzebne. Musimy poméc
OFE inwestowac¢ na gieldzie, a nie w obligacje emitowane przez
skarb panstwa.

Mozna sie zgodzi¢ z opinig, ze OFE zbyt duzg czes$¢ aktywow
inwestujg w obligacje. Jednak rozwigzaniem tego problemu bytaby
zmiana limitbw dotyczacych polityki inwestycyjnej funduszy oraz
dziatania zmierzajgce do rozwoju rynkéw alternatywnych
instrumentéw  finansowych (np. obligacji korporacyjnych).
Roéwnolegle moga (i powinny) by¢ prowadzone dziatania
zmierzajgce do zmniejszenia kosztow funkcjonowania OFE i
zwigkszenia konkurencji miedzy nimi. Tymczasem, rozwigzanie
proponowane przez rzad, nie dos¢ ze rozmontowuje system
emerytalny i podwaza jego wiarygodnos$é dla realizacji doraznych
celéw budzetowych, to niejako ,sankcjonuje” wysoki udziat
obligacji (a przynajmniej ich ekwiwalentu) w naszych portfelach
emerytalnych (ta czes$¢ skiladki, ktéra zamiast do OFE trafi na
indywidualne konta w ZUS).
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Zioty ro $nie w sit

= Miniony tydzien przyniést znaczace umocnienie ztotego, do
czego przyczynity sie zaréwno czynniki zewnetrzne (wynik
szczytu G20, raport MFW, deprecjacja dolara), jak tez lepsze
od prognoz krajowe dane nt. bilansu ptatniczego za wrzesieh.
W ostatnich godzinach pigtkowe] sesji EURPLN pokonat
poziom 4,10, umacniajac sie o ok. 3,6% w ciggu tygodnia.

= Wraz z mozliwg kontynuacja ostabienia dolara moze dojsé
do dalszej aprecjacji zlotego. Kolejnym istotnym poziomem
wsparcia po przetamaniu 4,10 jest 4,06, przy naszym
zdaniem moze on by¢ trudny do pokonania. Stabe dane o
produkcji, ptacach i zatrudnieniu mogg zniwelowaé
pozytywny wplyw danych o bilansie platniczym. Niemniegj
decydujacym czynnikiem i tak bedzie zapewne awersja do
ryzyka na rynkach globalnych.

Stabilnie na rynku dtugu

= W ciggu catego tygodnia aktywnos$¢ na krajowym rynku
diugu byta ograniczona, do czego przyczynit sie m.in.
dzien wolny w $rode oraz oczekiwanie na publikacje
piatkowych danych o inflacji. Jednak nawet nizsze od
oczekiwan dane o CPI nie wywotaly istotnej reakcji na
rynku obligacji. Obnizyly sie za to stawki FRA i IRS,
dyskontujac mniejsze ryzyko podwyzek stop
procentowych w ciggu kilku miesiecy.

= W tym tygodniu mozliwe jest umocnienie rynku diugu,
dla ktérego wsparciem beda publikowane krajowe
wskazniki makroekonomiczne (w szczegoélnosci nt.
produkcji przemystowej), a takze dalsze umocnienie
ztotego.

Wahania kursu dolara

= Pierwsza potowa tygodnia mineta pod znakiem ostabienia
dolara na rynkach swiatowych, do czego przyczynita sie
m.in. wiara w ozywienie gospodarcze, przekonanie, ze
polityka Fed pozostanie akomodacyjna przez diuzszy czas,
oraz sygnaly z Azji nt. mozliwej modyfikacji polityki
kursowej. Jednak pod koniec tygodnia dolar odrobit straty,
wracajac do poziomu z poprzedniego pigtku.

= W tym tygodniu pojawi sie wiele danych makro za
granica, ktore moga mie¢ wplyw na kurs euro-dolara.
Kluczowe beda dane nt. aktywnosci ekonomicznej
(produkcja, sprzedaz detaliczna). Inwestorzy bedg tez
czujnie stuchali wypowiedzi przedstawicieli Fed i EBC.
Dolar powinien utrzymac¢ sie blisko rekordowo stabych
pozioméw wobec euro, pozostajac pod presjg poprawy
apetytu na ryzyko i perspektywy niskich stop w USA.

... i rentowno $ci na rynkach bazowych

= Rentownosci obligacji na bazowych rynkach diugu wahaty
sie w umiarkowanym zakresie bez wyraznego trendu,
podazajac w $lad za zmieniajagcymi sie oczekiwaniami
analitykow nt. sity globalnego ozywienia gospodarczego i
tendencjami na swiatowych gietdach. Pod koniec tygodnia
nastgpito umocnienie obligacji pod wptywem stabszych od
prognoz danych nt. zaufania amerykanskich konsumentéw.
» Przekonanie rynku o tym, ze gtéwne banki centralnie nie
bedg sie spieszy¢ z wycofywaniem z akomodacyjnej polityki
pienieznej powinno wywiera¢ presje na spadek rentownosci
obligacji na rynkach bazowych. Z drugiej strony, istotne
beda tendencje na gietdach i wymowa danych nt.
aktywnosci ekonomicznej w USA.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



