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Tygodnik ekonomiczny

30 sierpnia — 5 wrzesnia 2010

Posiedzenie RPP po dwumiesi ecznej wakacyjnej przerwie nie przyniosto istotnych zmian w pers pektywach polityki
pieni eznej. Jednocze snie nowe krajowe dane nie zmienity obrazu sytuaciji gospodarczej. Na swiatowych rynkach
panowata spora nerwowo $¢ (m.in. po rekordowo stabych danych z ameryka  nskiego rynku nieruchomo sci), na ktor g
krajowy rynek wykazat sie jednak znaczn g odporno $cig. Zloty ostabit si e tylko przej sciowo i nieznacznie, a wzrost
rentowno $ci obligacji byt ograniczony.

W tym tygodniu otrzymamy kilka istotnych informacii z kraju: PKB za Il kw. oraz PMI i szacunek MinFin  dla inflacji za
sierpien. Dla zlotego oraz krajowych obligacji kluczowe b  eda jednak zmiany nastrojow na  swiatowych rynkach pod
wplywem du zej ilosci bardzo wa znych danych ze strefy euro i USA, pozwalaj acych oceni ¢ ryzyko gt ebokiego
spowolnienia globalnej gospodarki. Wa  zne dla zachowania rynkéw b edzie réwnie z posiedzenie EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 sierpnia)
10:00 PL PKB Il kw. % rlr 3.2 31 3,0
10:00 PL Inwestycje 11 kw. % rlr 0,4 1,0 -12,4
10:00 PL Konsumpcja Il kw. % rir 2,1 2,2 2,2
11:00 PL Przetarg bon6w skarbowych o warto  $ci 0,5-0,7 mid zt
11:00 EZ Koniunktura gospodarcza Vi pkt. 101,7 - 101,3
14:30 us Dochody osobiste Wi % m/m 0,3 - 0,0
14:30 us Wydatki konsumpcyjne VIl % m/m 0,3 - 0,0
WTOREK (31 sierpnia)
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 1,6 - 1,7
15:00 us Indeks S&P/Case-Shiller \ % m/m 0,0 - 0,5
15:45 us Indeks Chicago PMI Vil pkt. 57,0 - 62,3
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw VIl pkt. 51,0 - 50,4
SRODA (1 wrze $nia)
9:00 PL PMI — przemyst Vil pkt. 52,2 52,1 52,1
9:58 EZ PMI — przemyst Vil pkt. 55,0 - 55,0
11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich
14:15 us Raport ADP Vil tys. 18,0 - 42,0
16:00 us ISM - przemyst VIl pkt. 53,0 - 55,5
CZWARTEK (2 wrze $nia)
11:00 EZ PKB 11 kw. % k/k 1,0 - 1,0
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 473,0 - 473,0
16:00 us Zam©oéwienia w przemysle Wi % m/m 0,4 - -1,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw Wi % m/m 0,2 - -2,6
PIATEK (3 wrze $nia)
9:58 EZ PMI — ustugi VI pkt. 55,6 - 55,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. -100,0 - -131,0
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 9,6 - 9,5
16:00 us ISM — ustugi VI pkt. 53,5 - 54,3

Zrédio: BZ WBK, Dow Jones, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB, PMI, prognoza inflacji MinFin i mnéstwo wydarzenh za granicg

Wska zniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym
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* Przewidujemy, ze wzrost PKB w Il kw. nieznacznie
przyspieszyt wobec | kw. przy stabilizacji dynamiki popytu
konsumpcyjnego oraz odbiciu dynamiki inwestycji z
ujemnego poziomu w | kw. Z pozytywnej na ujemng
zmienita sie natomiast wg nas kontrybucja eksportu netto.
Czynnikiem ryzyka dla wyniku inwestycji sg dane GUS nt.
inwestycji w duzych firmach, ktére pokazaty znaczny
spadek w | pétroczu, gtebszy niz spadek naktadéw brutto
na srodki trwate w | kw. Niemniej, gdyby inwestycje okazaly
sie stabsze, to prawdopodobnie odpowiednio lepszy bytby
eksport netto, a taczny efekt dla dynamiki bytby neutralny.

= Wazng wskazéwka na temat rozwoju sytuacji w krajowej
gospodarce w Il kw. bedzie PMI oraz szacunek inflacji
MinFin. Dla oceny perspektyw polskiej gospodarki bedzie
tez wazna bardzo duza liczba waznych danych za granica.
Bardzo istotne bedzie tez posiedzenie EBC.

Ostatni tydzien w gospodarce - Retoryka RPP bez wiekszych zmian po wakacjach

Wybrane fragmenty sierpniowego komunikatu RPP (zaznaczone istotne

- W ostatnim okresie
wyraznie wzrosty ceny niektorych surowcéw rolnych na rynkach $wiatowych.
Jednoczesnie, obserwowane zmniejszenie napig¢ na rynkach finansowych
sprzyjato naplywowi kapitatu do gospodarek wschodzacych i aprecjacji walut tych
krajow, w tym aprecjacji ztotego.

/\ ia n ad eao nad infl il
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efekiv_bazv_zwiazane AV WZrostem—cen—wa N3 oW 2000+ W
kierunku stopniowego podwyzszenia inflacji w kolejnych miesigcach moze
oddzialywa¢ wzrost cen zywnosci i energii. W pierwszych miesiacach 2011 r.
poziom cen moze zosta¢ podwyzszony przez zapowiadana zmiane stawek
podatku VAT. Wplyw tej zmiany na inflacje powinien jednak by¢ niewielki.

Rada przeprowadzita dyskusje nad czynnikami, ktére w $rednim okresie moga
wzmacnia¢ presje inflacyjna.

= RPP spotkata sie po dwumiesiecznej przerwie i nie wniosta
zbyt wielu zmian do komunikatu. Podtrzymane zostato
kluczowe sformutowanie o ,dyskusji nad czynnikami, ktére w
srednim okresie moga wzmacnia¢ presje inflacyjng”’, co
wskazuje kierunek najblizszych zmian w polityce pienieznej.

= Ponadto, Rada dostrzegta: niepewnos$¢é odnosnie rozwoju
sytuacji gospodarczej na $wiecie, poprawe nastrojow na
rynkach, wzrost cen surowcéw rolnych, brak presji ptacowe;.

» Rada spodziewa sie wzrostu inflacji w najblizszych
miesigcach, jednak dopiero nowa pazdziernikowa projekcja
inflacji pozwoli Radzie lepiej oceni¢ na ile ten wzrost (naszym
zdaniem nawet do 3%) moze okazac sie trwaly. Wczesniej,
kierunek myslenia nowej RPP moze zosta¢ przedstawiony w
ZatoZeniach polityki pienieznej na 2011 rok. Nie zmieniamy
naszych oczekiwan, ze pierwsza podwyzka o 25 pb nastapi w
IV kw. br., a tacznie do kohca 2011 r. stopy wzrosng o 100 pb.
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= Roczny wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w lipcu
do 3,9% z 6,4%, ale wysoki popyt na dobra trwatego uzytku
sugeruje, ze popyt konsumpcyjny na razie ma sig dobrze.

= Stopniowa poprawa sytuacji na rynku pracy jest
kontynuowana (spadek stopy bezrobocia w lipcu do 11,4%
z 11,6%), chociaz na razie nie towarzyszg jej powazne
napiecia ptacowe, a szczeg6towe dane GUS wskazuja, ze
spowolnienie wzrostu wynagrodzen w lipcu dotkneto niemal
wszystkie dziaty w przetworstwie przemystowym.

= Wyniki badahn GUS dla koniunktury konsumenckiej
pokazaly dalszg poprawe ocen dokonywania zakupéw oraz
mozliwosci oszczedzania, chociaz jednoczesnie pogorszytly
sie przewidywania dot. sytuacji gospodarczej, przysztych
dochodéw i bezrobocia. W sumie, wskazniki koniunktury
konsumenckiej obnizyly sie w sierpniu, pozostajac jednak
wyraznie powyzej poziomow z ub.r.

Cytat tygodnia - Pazdziernik bedzie przetomowy?

Adam Glapi nski, cztonek RPP, PAP, 27 sierpnia

Moje poglady pozostajg aktualne, ulegajg nawet wzmocnieniu, a nie
ostabieniu. Uwazam, Ze jedli chodzi o reakcje ze strony RPP, trzeba
dziata¢ w sposéb znaczacy, zdecydowany, z wyprzedzeniem, a nie w
momencie, jak juz co$ sie dzieje. Sygnat musi by¢ silny, wiekszy, niz
25pb. PéZniej powinna nastgpi¢ stabilizacja stép na dtuzej. Konkretnej
daty bym nie wyznaczat. Nie przywigzywatbym sie do pazdziernika.
Anna Zieli nska Gtebocka, cztonek RPP, PAP, 27 sierpnia

Mysle, ze pazdziernik bedzie przelomowy. Bedzie projekcja, bedziemy
wiedzieli, jaki jest budzet. Zobaczymy, co sie bedzie dzialo po okresie
wakacyjnym w Europie - czy utrzyma sie dynamika np. w Niemczech.
Co sie bedzie dziato z produkcjg przemystowg, co sie bedzie dziato
réwniez z PPI - to co nas zaniepokoito, to wysoki wskaznik PPI.

Najnowsze wypowiedzi czionkéw Rady nie zmieniaja naszego
pogladu, ze spodziewana przez nas w IV kw. br. pierwsza
podwyzka stép nastgpi najprawdopodobniej w pazdzierniku. Do$¢
jastrzebio nastawiony Adam Glapinski podtrzymat wyrazang
przez siebie wczesniej opinie (a nawet umocnit sie w niegj), ze
Rada powinna reagowa¢ na przewidywany wzrost inflacji w
sposoéb silny (pierwszg podwyzka o wiecej niz 25 pb, przy czym
do nastepnej mogiby wtedy uplynaé dluzszy czas) oraz z
wyprzedzeniem (w tym kontekscie Glapinski nie przywigzuje sie
do pazdziernika, a wiec moze wnioskowa¢ o podwyzke we
wrzesniu). Anna Zielinska-Gtebocka wyraznie zasugerowata, ze
odpowiednim terminem na ewentualng zmiane stop bedzie
pazdziernik. Elzbieta Chojna-Duch nie zasugerowata konkretnego
miesigca, ale nie wykluczyta podwyzki w tym roku.
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Zioty odporny na wzrost awersji do ryzyka

= Na poczatku tygodnia ziloty ostabit sie do nieco powyzej
4,02 za euro (maksimum wskazywane przez nas w ostatnim
raporcie), ale byt to tymczasowy ruch. Kolejne dni, pomimo
najgorszych w historii danych z amerykanskiego rynku
nieruchomosci i wyraznego wzrostu awersji do ryzyka,
przyniosty stopniowg aprecjacje krajowej waluty. Miniony
tydzien byt pokazem odpornosci ztotego na pogorszenie sie
nastrojow na S$wiatowych rynkach, co moze réwniez
$wiadczy¢ o tym, ze dopdki rentownosci na bazowych
rynkach dtugu pozostang niskie, kurs EURPLN nie powinien
wzrasta¢ pod wplywem wysokiej awersji do ryzyka.
Uwazamy, ze ten tydzien bedzie — podobnie jak poprzednie
— bogaty w wieksze wahania, ktore ostatecznie zaowocujg
silniejszym ztotym. Opér 4,01, wsparcie 3,96.

= Poczatek tygodnia na rynku EURUSD stat pod znakiem
realizacji zapowiadanego przez nas scenariusza mochego
dolara. Byto to glownie spowodowane kontynuacjg kiepskich
nastrojow z konca poprzedniego tygodnia oraz nizszych od
oczekiwan danych nt. indeksu PMI dla przemystu w strefie
euro i Niemczech. Jednak dwie porcje najgorszych w historii
danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci (dane nt.
sprzedazy domoéw na rynku wtérnym zbiera sie od 1993, a o
sprzedazy nowych doméw od 1963) spowodowaty
wyhamowanie trendu spadkowego kursu EURUSD nieco
ponizej 1,26 (wskazywanego przez nas poziomu wsparcia).
Kolejne dni przyniosty odreagowanie, lepsze dane ze strefy
euro (indeks Ifo) i USA (liczba nowych bezrobotnych)
wsparly europejskg walute, ktéra zdotato odrobié¢ straty z
poczatku tygodnia. Odczyt zrewidowanego PKB w USA nie
wptynat na kurs. W tym tygodniu spodziewamy sie wzrostéw
kursu EURUSD. Wsparciem ponownie bedzie 1,26,
natomiast kolejnymi oporami 1,28 i 1,30.

Stabilny dtug, bazowe rynki podatne na dane

= Poczatek zesziego tygodnia na krajowym rynku diugu to
odreagowanie po niedawnych spadkach rentownosci, czemu
dodatkowo sprzyjata perspektywa aukcji zamiany obligaciji.
Komunikat RPP po wtorkowym posiedzeniu oraz pigtkowe
Jastrzebie” komentarze cztonkéw nie wptynety na rynek. W
tygodniowym rozrachunku rentownosci wzrosty, szczeg6lnie
na $rodku i koncu krzywej, jednak podaz papieréw nie
pochodzita z zagranicy. Utrzymana zostata pozytywna
korelacja papieréw 10-letnich z 10-letnimi Bundami. W
najblizszych dniach to inwestorzy zagraniczni, po tygodniu,
przerwy moze wptywac na rynek dtugu.

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci dalej spadaty,
10-letnie Bundy po raz Kkolejny ustanowity rekordowe
minimum  (2,09%). Spadkom rentownos$ci papieréw
niemieckich i amerykanskich sprzyjaty fatalne dane z rynku
nieruchomosci w USA. Po lepszych od oczekiwan danych nt.
amerykanskiego PKB (1,6% k/k, wobec oczekiwanych 1,4%)
rentownosci 10-letnich Bundéw oraz Treasuries gwattownie
wzrosty.

= W minionym tygodniu najwieksza uwaga inwestorow z
rynku diugu skupita sie na Irlandii, ktéra po obnizce ratingu
przez agencje ratingowg S&P planowata sprzedaz bonow
skarbowych. Ostatecznie aukcja udata sie (spory popyt i
nizsze niz ostatnio rentownosci). Gorzej poszio Wegrom,
ktérzy po zapowiedzi, ze nie zamierzajg wraca¢ do
negocjacji z MFW musieli zaoferowaé inwestorom wyzsze
rentownosci obligacji 3-, 5- i 10-letnich.

= Dalsze  spadki  rentownosci  10-letnich ~ Bundow
spowodowaty zwiekszenie sie spreaddw w relacji do obligaciji
panstw peryferyjnych strefy euro.
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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



