[& w=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

25 — 31 pazdziernika 2010

Rozczarowanie brakiem zapowiedzi konkretnych dziata  n stymuluj acych ze strony Fed- u zdominowalo swiatowe rynki na
pocz atku minionego tygodnia. Zdanie,  ze obecna kondycja gospodarki USA uzasadnia dalsze i  losciowe luzowanie polityki
pieni eznej nie bylo wystarczaj aca odpowiedzi 3 na niepewno $¢ inwestorow co do skali i intensywno $ci planowanych
dziatan. Opublikowane w Polsce dane byty umiarkowanie jast  rzebie i nie wsparty notowa n ztotego w relacji do euro. Kurs
EURPLN dynamicznie wzrést z poziomu 3,89, co byto w  ynikiem realizacji zyskow oraz wzrostu awersji d o ryzyka po
decyzji banku centralnego Chin o podwy  zce stop procentowych. Réwnie  z publikacja minutes z wrze $niowego posiedzenia
RPP nie przyniosta przelomu, chocia 2z nowe zdanie méwi ace o tym, ze wg czesci czionkbw RPP ostatnia aprecjacja
zlotego b edzie ogranicza € wzrost inflacji to kolejny argument dlaczego Rada nie podniosta stdp na ostatnim posiedzeniu.
Ostatni tydzie n upewnit nas w przekonaniu, ze na srodowym posiedzeniu RPP nie nale zy spodziewa € sie podwy zki kosztu
pieni gdza. Gotebie minutes oraz umiarko wanie jastrz ebie dane raczej nie przekonaj a Rady do zacie snienia polityki
pieni eznej, podobnie jak nowa projekcja NBP. Na  swiecie pocz atek tego tygodnia b edzie prawdopodobnie pod wplywem
wynikow weekendowego spotkania ministrow finansow i bankieréow central nych pa nstw grupy G20. Zmienno $¢ na
rynkach powinna by € jednak ograniczona przez perspektyw e piatkowej publikacji pierwszych danych o wzro  scie PKB w
USA w I kw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 pa zdziernika)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych wartych 500-600 min zt
11:00 EZ Zam©oéwienia w przemysle Vil % rlr 171 - 11,2
16:00 us Sprzedaz domoéw IX min 4.3 - 4,13
WTOREK (26 pazdziernika)

8:00 DE Indeks GfK IX pkt. 51 - 4,9
10:00 PL Sprzeda z detaliczna IX % rlr 6,6 7,2 6,6
10:00 PL Stopa bezrobocia IX % 11,3 11,4 11,3
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller Vil % m/m -0,5 - -0,1
16:00 us Indeks zaufania konsumentow IX pkt. 49,0 - 48,5

SRODA (27 pazdziernika)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50

10:00 EZ Podaz pienigdza IX % rir 1,3 - 11
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku IX % rlr 2,0 - -15
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw IX m 0,3 - 0,288

CZWARTEK (28 pazdziernika)

11:00 EZ Koniunktura gospodarcza X pkt. 103,2 - 103,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 455,0 - 452,0
PIATEK (29 pazdziernika)

11:00 EZ Stopa bezrobocia IX % 10,1 - 10,1
11:00 EZ Wstepny HICP X % r/r 1,8 - 1,8
14:30 us Bazowy PCE Q3 % k/k 1,1 - 1,0
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Q3 % k/k 2,0 - 1,7
15:45 us Indeks Chicago PMI X pkt. 58,0 - 60,4
15:55 us Indeks Michigan X pkt. 68,0 - 67,9

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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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 - Decyzja RPP, pierwsze dane o PKB w USA w 11l kw.

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia

= W tym tygodniu poznamy kolejng porcje danych z Polski.
Oczekujemy sezonowego wzrostu stopy bezrobocia (do
11,4%) oraz dalszego przyspieszenia sprzedazy detalicznej
(do 7,2% rlr).

= Przekonamy sie czy komplet opublikowanych we wrzesniu
danych wplynat nieco na nastawienie RPP, bo zmiany samej
stopy procentowej sie nie spodziewamy. W stosunku do
poprzedniego miesigca, kiedy prawie nikt nie spodziewat sie
podwyzki, juz niemal polowa analitykéw liczy sie z takg
mozliwoscia.

= Za granicg szczegolnie ciekawie zapowiada sie piatek,
gtownie z powodu opublikowania pierwszych szacunkéw
wzrostu PKB w USA w Il kw. Wczesniej w ciggu tygodnia
opublikowane zostang dane 2z tamtejszego rynku
nieruchomosci (indeks cen, sprzedaz doméw).
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tydzien w gospodarce - Dane jastrzebie, ale raczej niewystarczajgco

Produkcja w przemy $le i budownictwie (%r/r)
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Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Produkcja w przemysle i budownictwie wzrosta we wrzesniu
bardziej niz oczekiwano (odpowiednio o 11,8% r/r i 13,4%),
potwierdzajac, ze ostabienie koniunktury za granica w Il kw.
nie bylo jeszcze na tyle silne, aby mocno zaszkodzi¢ polskim
firmom produkujacym na eksport, a na rynku krajowym mamy
do czynienia z ozywieniem inwestycyjnym. Wspiera to nasze
prognozy przyspieszenia wzrostu PKB w Il kw. powyzej 3,5%
r/r. Jednoczesnie, ostatnie lepsze od oczekiwan odczyty
wskaznikdbw koniunktury z krajéw strefy euro wskazujg, ze
koniec roku minie pod znakiem obnizonej dynamiki wzrostu
produkcji przemystowej, cho¢ spadek moze byé mniejszy niz
wczesniej zaktadalismy.

= PPl wzrést o 4,3% r/r, zgodnie z naszg prognoza. Ceny w
przetworstwie przemystowym lekko spadty (-0,1% m/m), w
czym pomogto zapewne delikatne umocnienie ziotego.

% rlr Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw

lip 08
lis 08

lip 10

Sty vo
sty 09

maj 10 1
wrz 10 -

mar 10\

T
@
T T
£

mar 08 -
maj 08 1
wrz 08

S
P
<
£

Realny fundusz plac —— Zatrudnienie —— Ptace nominalne

= Wrzesniowe dane z rynku pracy byly niejednoznaczne.
Wzrost zatrudnienia o 1,8% r/r byt milg niespodzianka,
natomiast roczny wzrost ptac o 3,7% rozczarowat. Warto
jednak zwréci¢ uwage, ze silne przyspieszenie wzrostu
zatrudnienia przetozyto sie na poprawe dynamiki funduszu
ptac, co dobrze swiadczy o sile popytu konsumpcyjnego i
moze byé postrzegane przez Rade jako zagrozenie dla
Srednioterminowych perspektyw inflacji.

= CPI po wylaczeniu cen zywnos$ci i energii wzrosta we
wrzesniu o 1,2% r/r, podobnie jak w sierpniu. Pozostate
miary inflacji bazowej lekko wzrosty.

= Wskaznik koniunktury GUS spadt w pazdzierniku do 4
pkt. wobec 8 we wrzesniu, glownie przez pogorszenie
prognoz nowych zamoéwien i produkcji. Koniunktura w
budownictwie réwniez spadfa (do -5 z —-1) a w handlu
detalicznym pozostata bez zmian na poziomie 4 pkt.

Cytat tygodnia - Wyrazna korekta stop jest potrzebna

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, Polska The Times, 21 X

W sytuacji, kiedy rosng inflacja i oczekiwania inflacyjne,
wyrazna korekta bardzo niskich obecnie stop
procentowych jest potrzebna.

Cho¢ opublikowane w minionym tygodniu minutes z wrze$niowego
posiedzenia wskazaly, ze ponownie gtosowano wniosek o
podwyzke stopy procentowej o 50 pb, to mozna odnies¢ wrazenie,
ze s hieco bardziej golebie niz sierpniowe. Poswiecenie sporo
miejsca kwestii obaw o perspektywy wzrostu gospodarczego za
granicg oraz inwestycjom, ktorych odbicia, zdaniem ,gotebi” nie
wida¢ w publikowanych danych. Co wazne, Rada spodziewata sie
wzrostu inflacji we wrze$niu do poziomu 2,5%, wiec ostatnie dane o
CPI nie byly dla niej zaskoczeniem. Ostatnie minutes potwierdzajg
naszg ocene, ktéra powstata po wrzesniowym posiedzeniu RPP, ze
w pazdzierniku stopy raczej pozostang bez zmian. Cztonkowie
podzielajacy jastrzebie poglady Bratkowskiego sa w mniejszosci,
chociaz ostatni raport NBP o stanie koniunktury wskazuje, ze
nalezy sie liczy¢ z wyraznym wzrostem oczekiwan inflacyjnych.
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Wyrazna korekta spadku kursu EURPLN

» Po zdecydowanym umochieniu ziotego ponizej 3,92 i
spadku kursu do 3,89 jakie miatlo miejsce dwa tygodnie
temu, ostatnie dni przyniosty wyrazna korekte tego ruchu.
Wyglada na to, ze pierwsza faza ostabienia zlotego do 3,92
byta wynikiem realizacji zyskéw. Kontrowersyjne dziatania
rzagdu Wegier w kwestiach ograniczania deficytu
budzetowego oraz wotum nieufnosci dla rzadu w Rumunii
przyczynito sie do pogorszenia nastroju w regionie i réwniez
miato negatywny wplyw na notowania ziotego. Druga faza
deprecjacji krajowej waluty, z 3,92 do 3,97 (tymczasowo
nawet do 3,98), to skutek wzrostu awersji do ryzyka po
decyzji Chin o podniesieniu stép procentowych. Przez
ostatnie dwa dni tygodnia kurs EURPLN by} stabilny pomimo
wyraznej poprawy nastrojéow na $wiatowych rynkach. W tym
tygodniu spodziewamy sie, ze zioty moze nadrobié¢
oczywiste zalegtosci z minionych dni i zblizy¢ sie do 3,89.

= Dolar wyraznie umocnit sie do euro na poczatku tygodnia,
co bylo wynikiem rozczarowania inwestoréw brakiem
przedstawienia konkretow odnosnie dalszych planéw
stymulacji gospodarki USA przez Fed oraz wzrostem awersji
do ryzyka po decyzji Chin. Odreagowanie po wyraznym
spadku kursu, lepszy od oczekiwan odczyt indeksu ZEW
oraz wstepnych indekséw PMI dla przemystu w strefie euro i
Niemczech pozwolito wspdlnej walucie na odrobienie
zdecydowane] wiekszosci strat poniesionych na poczatku
tygodnia. Ostatecznie, tak jak sie spodziewalismy, dolar
minimalnie umocnit sie do euro. Juz drugi tydzien kurs
oscyluje w okolicy 1,40 i wida¢, ze perspektywa stymulaciji
gospodarki przez Fed nie jest na tyle silna by pchna¢ kurs
wyzej. W tym tygodniu wypowiadac sie bedg przedstawiciele
Fed, co moze wyraznie wptyna¢ na kurs. Dolar nie powinien
trwale ostabi¢ sie powyzej 1,40-1,41.

Wzrost rentowno $ci wskutek decyzji Chin

= W minionym tygodniu rentownosci na krajowym rynku
dlugu wzrosty, szczegélnie na krétkim i dilugim koncu
krzywej. Byto to spowodowane wzrostem awersji do ryzyka
po decyzji Chin. Wyrazna przecena krajowych papieréw w
sytuacji globalnego pogorszenia nastrojow oznacza, ze
Polska jest atrakcyjnym rynkiem pod wzgledem
oferowanego oprocentowania obligacji, jednak w przy
pewnym poziomie niepewnosci nie rekompensuje to
wyzszego ryzyka zwigzanego z naszymi papierami. W tym
tygodniu spodziewamy sie stabilizacji do $rodowego
posiedzenia RPP, natomiast po nim moze nastgpi¢ spadek
rentownosci.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci 10-letnich
Bundéw przez caly tydzien wzrastaly. Jedynie po decyzji
Chin i wzroscie popytu na bezpieczne aktywa nieco spadty.
Natomiast rentownosci 10-letnich  Treasuries dlugo
pozostawaly na niskich poziomach po decyzji Chin, wzrosty
dopiero pod koniec tygodnia dzieki wyraznej poprawie
nastrojow.

= Na rynku dlugoterminowych obligacji peryferyjnych
panstw strefy euro najwiekszg przecene (oraz najwiekszy
wzrost spreadu do Bundoéw) zanotowaly papiery Greciji.
Byto to wynikiem zapowiedzi, ze pomimo spodziewanych
rewizji w gore relacji deficytu do PKB w latach 2006-2009
Grecja w dalszym ciggu musi ogranicza¢ poziom deficytu
zgodnie z warunkami przyjetymi przy podpisywaniu
wartego 110 mid € pakietu pomocowego. Na rynku pojawity
sie obawy czy warto$¢ pakietu, w obliczu podniesienia
historycznych poziomoéw deficytéw, jest wystarczajgca aby
umozliwi¢ Grecji powr6ét na rynek w roli wiarygodnego
emitenta dtugu. Spready pozostatych panstw byly
relatywnie stabilne.
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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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych 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



