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Tygodnik ekonomiczny

13 — 19 wrzesnia 2010

Przy niewielki ej ilo Sci publikacji danych ekonomicznych i wydarze A na rynku, w ubieglym tygodniu mieli $my do
czynienia ze stabilizacj q nastrojow rynkowych. Zgodnie z naszymi przewidywan iami kurs zlotego do euro wzrost
krétkoterminowo do poziomu 3,96, w zwi  gzku z nasilen iem awersji do ryzyka globalnie, jednak na przestrz  eni tygodnia
zakres waha n nie byt znacz acy. Spodziewamy si e podobnego scenariusza w tym tygodniu — globalna awersja do
ryzyka, ktéra mo ze sprzyja ¢ spadkowi kursu EURUSD i rentowno $ci obligacji na rynkach b azowych, nie powinna
doprowadzi € do ostabienia zlotego powy zej poziomu osi agnietego w ubiegtym tygodniu (3,96). Jednocze snie, wydaje
nam sie, ze w polski rynek obligacji powinien skupi € w tym tygodniu na czynnikach krajowych, w obliczu licznych
publikacji danych makroekonomicznych za sierpie 1. Wedlug naszych prognoz wska 2za one na wyra zng popraw ¢ w
poréwnaniu z lipcem - wazrost inflacji, odbicie produkcji przemystowej i budowlanej oraz ptac, kontynuacja wyra  znego
wzrostu zatrudnienia. Jastrz  ebi wyd zwiek danych b edacy kolejnym argumentem za nadchodz aca podwy zka stop mo ze
przyczyni € sie do wzrostu rentowno $ci polskich obligacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 wrze $nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % rlr 8,0 - 8,2
WTOREK (14 wrze $nia)

11:00 DE Indeks ZEW 1X pkt. 10,0 - 14,0

14:00 PL CPI VI % rl/r 2,2 2,2 2,0

14:00 PL Poda z pieni adza VIl % rlr 8,6 8,6 7,8

14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,3 - 0,4
SRODA (15 wrze $nia)

11:00 PL Przetarg obligacji 10-letnich wartych 1,5- 3,5 mid zt

11:00 EZ HICP VI % rlr 1,6 - 1,7

14:30 us Ceny importu VIl % m/m 0,2 - 0,2

14:30 us Indeks NY Fed IX pkt. 8,6 - 71

15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych VIl % 74,9 - 74,8

15:15 us Produkcja przemystowa Vi % m/m 0,2 - 1,0

CZWARTEK (16 wrze $nia)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rir 4,0 4,5 2,1

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rlr 1,7 1,8 1,4

14:30 us Whioski o zasitek dla bezrobotnych tyg. tys. 459,0 - 451,0

14:30 us PPI VI % m/m 0,3 - 0,2

16:00 us Indeks Philly Fed IX pkt. 1,0 - -1,7
PIATEK (17 wrze $nia)

10:00 EZ Saldo obrotéw biezacych Wi mid € - - -4,6

14:00 PL PPI VI % rlr 4,2 3,6 3,9

14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 13,1 15,8 10,3

14:30 us CPI VI % m/m 0,2 - 0,3

15:55 us Wstepny indeks Michigan IX pkt. 70,0 - 68,9

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 022 586 8333

Marcin Sulewski  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Jastrzebie dane w kraju

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)
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= Dane o CPI za sierpien beda wazng wskazéwka na temat
tego, jakie bedzie tempo odbijania sie inflacji od dna w
kolejnych miesigcach. Naszym zdaniem (i taki jest
konsensus rynkowy) inflacja wzrosta do 2,2% r/r, podczas
gdy MF szacuje ja na poziomie 2,1%. Nadal najwiekszg
niewiadoma sg ceny zywnosci, na ktdére negatywny wplyw
majg straty zwigzane z pogoda i sytuacja na $wiatowych
rynkach (w sierpniu dolarowy indeks $wiatowych cen
zywnosci FAO wzrést o ponad 5% m/m).

= Dane z rynku pracy powinny pokaza¢ wyrazne odbicie
dynamiki ptac po stabszych dwdéch ostatnich miesigcach i
kontynuacje wzrostowego trendu zatrudnienia, wskazujgc na
poprawiajacg sie sytuacje dochodowg gospodarstw
domowych i dobre perspektywy popytu konsumpcyjnego. Z
punktu widzenia przysztych decyzji RPP, te dane mogq byé
nawet istotniejsze niz wskaznik inflacji.

Produkcja w przemy $le i budownictwie (%r/r)
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= Kolejne pozytywne dane o kondycji polskiej gospodarki
czekajg nas na zakonczenie tygodnia. Produkcja
przemystowa wzrosta zapewne w sierpniu w tempie bliskim
16% r/r, co — nawet jesli uwzglednimy efekt jednego dnia
roboczego wiecej niz przed rokiem — oznacza kontynuacije
bardzo szybkiej ekspansji w tym sektorze opartej na
eksporcie.

= Wyrazne ozywienie powinny réwniez pokaza¢ dane z
sektora budowlanego, gdzie produkcja przyspieszyta
naszym zdaniem do niemal 8% r/r przy bardziej
sprzyjajacych niz w lipcu warunkach atmosferycznych.

= Po zaskakujagco mocnym wzroscie cen produkcji
przemystowej w lipcu, spodziewamy sie lekkiego
spowolnienia. Konsensus rynkowy wskazuje na wzrost, ale
wydaje nam sie, ze wyrazne umocnienie ztotego wplynie
mocno negatywnie na ceny eksportowe w PLN.

Ostatni tydzien w gospodarce - Eksport wyraznie ponizej prognoz

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego % rlr
2,5 r 40
2,0 4 r 30
1,5 1
r 20
1,0 1
05 - r 10
0,0 =\ =t 0
(=] @ (== ==} o o (=1
05 '3 2 | ® > T =
T® 2 == s E  =-10
-1,0
r-20
1,5
201 r -30
2,5 - L -40
Saldo obr.biezacych (lewa 08) Eksport Import

= Deficyt obrotéw biezacych w lipcu wyniést ponad 1,5 mid
€ i byt znacznie powyzej oczekiwan. Byto to zwigzane ze
wzrostem deficytu handlowego za sprawg spowolnienia
wzrostu eksportu do 16% r/r w poréwnaniu z 28,6% w
czerwcu i 22% s$rednio w | potowie roku. Import réwniez
pokazat nizsza dynamike (20% r/r wobec 27,8% w
czerwcu). Dodatkowo, wyraznie powyzej naszej prognozy
byt deficyt w dochodach, ktéry wyniost prawie 1,4 mid €
(wysokie wyptaty dywidend).

= W bilansie transferéw biezacych i ustug nie byto
wiekszych niespodzianek. Zwraca za to uwage niski
poziom FDI i wysoki naptyw kapitatu portfelowego.

= Dane byly dos¢ rozczarowujgce, jednak, naszym
zdaniem, nie nalezy wycigga¢ z nich przedwczesnych
jednoznacznych wnioskéw i trzeba poczeka¢ na kolejne
informacje ptynace z gospodarki.

Cytat tygodnia - Prezes NBP dos¢ fagodny

Marek Belka, prezes NBP, PAP, 9 wrze $nia

Ze wzgledu na tzw. baze statystyczng wskaznik inflacji wzroénie albo do
poziomu celu inflacyjnego, albo niewiele wiecej. Ja nie wiem doktadnie
jak sie bedzie wskaznik ksztalttowat, duzo zalezy od tendencji na rynku
walutowym. Przypatrujemy sie sytuacji na rynku i jesli bedziemy widzie¢
niebezpieczenstwo dla tempa inflacji, to wtedy bedziemy dziatac, ale
wedlug mnie w tej sprawie nie ma jasnych dowoddéw, Ze napiecia
inflacyjne nasilajg sie.

Marek Belka, prezes NBP, Dziennik Gazeta Prawna, 8 wrzesnia
Idealne policy mix - to twarda polityka budzetowa i luzna polityka
pieniezna. Chciatbym jednak wyraznie podkreslic: nie bedzie
automatyzmu na zasadzie, ze jak uznamy, iz polityka budzetowa
jest niedostatecznie restrykcyjna, to ruszymy ze stopami.

Ostatnie wypowiedzi prezesa NBP nie wskazujg na szczegdlnie
duzg sktonno$¢ do zaostrzania polityki pienieznej w najblizszym
czasie. Oczekiwane przez Belke inflacyjne skutki podwyzki podatku
VAT beda niewielkie i w jego ocenie ,hie ma jasnych dowoddw, ze
napiecia inflacyjne nasilaja sie”. Co wiecej, projekt budzetu na 2011
r. Belka ocenit jako zadowalajacy, cho¢ nie przetomowy. Z drugiej
strony, warto zwrdci¢ uwage, ze przy kazdej okazji prezes NBP
podkresla, ze RPP caly czas obserwuje sytuacje i gdy uzna, ze
perspektywy inflacji sg niepokojace, podejmie niezbedne dziatania.
Naszym zdaniem, argumenty za tymi dziataniami pojawig sie juz
wkrétce, po serii dobrych danych $wiadczacych o wzroscie
aktywnosci gospodarczej. W pazdzierniku bedzie dodatkowo nowa
projekcja NBP wskazujaca zapewne wzrost inflacji powyzej celu w
Srednim horyzoncie czasowym.
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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Kursy EURPLN i EURUSD stabilne

= Notowania kursu EURPLN rozpoczely sie ponizej
pigtkowego zamkniecia. Tym samym juz w poniedziatek
zrealizowat sie zapowiadany przez nas scenariusz umocnienia
zlotego do ok. 3,90-3,92 (poniedziatkowe minimum to 3,917).
Opublikowany przez The Wall Street Journal artykut, w ktorym
wskazywano na mozliwos¢ niedoszacowania ryzyka
zwigzanego z obligacjami peryferyjnych panstw strefy euro
posiadanych przez europejskie banki lub nawet zatajenie
prawdziwego stanu ich posiadania tych papieréw przy
przeprowadzaniu stress-testéw spowodowato wyrazny wzrost
awersji do ryzyka. Kurs EURPLN wzrést do niemal 3,96 w
potowie tygodnia, nieco ponizej naszej prognozy. Poprawa
nastroju na rynkach w dalszej czes¢ tygodnia (gtéwnie dzieki
lepszym od prognoz danym z USA) pomogta ziotemu w
odrobieniu czesci strat. Uwazamy, ze w tym tygodniu zioty
bedzie pod negatywng presjg, ale potencjat do deprecjaciji
bedzie ograniczony przez opér na 3,96. Wsparcie to 3,92.

= Poniedziatkowy dzien wolny od pracy w USA skutecznie
ograniczyt zmienno$¢ kursu EURUSD. Wobec wzrostu obaw
0 stahilnos$¢ europejskiego sektora bankowego, euro wyraznie
ostabito sie wobec dolara, kurs EURUSD spadt z 1,29 do
nieco ponizej 1,27. W dalszej czesci tygodnia kurs EURUSD
poruszat sie w trendzie bocznym 1,265-1,275 i dzieki gorszym
od oczekiwan danym nt. zapasow hurtowych w USA na
koniec tygodnia odbit sie od gornej granicy tego przedziatu a
nastepnie skierowat na potudnie. W tygodniowym rozrachunku
kurs EURUSD zmiescit sie w oczekiwanym przez nas
przedziale 1,26-1,30. Uwazamy, ze w tym tygodniu nastapi
pogorszenie nastrojow na rynkach, co zaowocuje spadkiem
kursu EURUSD ponizej poziomu 1,26. Kolejne wsparcie to ok.
1,24.

Spadek rentowno $ci na krajowym rynku diugu

= W ciggu minionego tygodnia rentownosci na krajowym
rynku dlugu spadty, gtéwnie na srodku i dilugim koncu
krzywej. Podobnie jak w poprzednich tygodniach, przyczynit
sie do tego wzrost awersji do ryzyka spowodowany obawami
o stabilnos¢ europejskiego systemu bankowego i spadek
rentownosci na bazowych rynkach dlugu. Uwazamy, ze w
tym tygodniu rynek moze sie skupi¢ na publikowanych
danych krajowych, ktorych wydzwiek — naszym zdaniem —
bedzie jastrzebi. Kolejne argumenty za podwyzkg stop mogg
przyczyni¢ sie do wzrostu rentownosci.

= Po stabilizacji na poczatku tygodnia, wraz ze wzrostem
awersji do ryzyka na globalnym rynku rentownosci na
bazowych rynkach dtugu spadty, gtéwnie 10-letnich Bundéw.
Stopniowa poprawa nastrojow w dalszej czesci tygodnia
przyczynita sie do spadku popytu na bezpieczne aktywa, w
rezultacie rentownosci Bundéw i Treasuries zaczety rosngg.
W ciggu tygodnia rentownosci ha bazowych rynkach diugu
nieznacznie spadly. Spodziewamy sie, ze w tym tygodniu
rentownosci na bazowych rynkach diugu spadna.

= W ciggu minionego tygodnia najbardziej wzrést spread
obligacji greckich wobec 10-letnich Bundéw. Byto to gtéwnie
wynikiem gwattownego wzrostu rentownosci papieréw Greciji
wobec rewizji w d6t tempa wzrostu PKB w Il kw (do —3,7% r/r
z —3,5% r/r pierwotnie publikowanych). Najwiekszy spadek
zanotowat spread dla Wegier, ktorym udato sie w minionym
tygodniu sprzeda¢ na rynku swoje obligacje. Rentownosci na
aukcji byty co prawda sporo wyzsze, niz na poprzedniej, ale
udany przetarg spowodowat wzrost popytu na wegierskiej
papiery i w rezultacie w ciggu tygodnia rentownosci spadty.
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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



