[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

12 — 18 wrzesnia 2011

Od pocz atku minionego tygodnia na rynkach dominowata awersj a do ryzyka i nawet dzie n wolny w USA nie zmniejszyt
nerwowo sci inwestoréow w poniedziatek. Do pogorszenia nastro  jow przyczynity si e obawy o spowolnienie gospodarcze
oraz informacje ze strefy euro — zawieszenie prac m isji MFW, EBC i KE w Grecji, stabe wyniki parti An  geli Merkel w
wyborach lokalnych, oczekiwanie na orzeczenie niemi  eckiego s adu w sprawie pomocy dla Grecji z konstytucj g i obawy
0 pakiet oszcz ednosciowy we Wioszech. Fatalne nastroje utrzymaty si e, mimo pojawienia kilku nieco lepszych
informacji (m.in. nt. pakietu oszcz ednosci we Wioszech, reguty fiskalnej w Hiszpanii, wyrok  u sadu w Niemczech),
Oczekiwania dot. perspektyw $wiatowej gospodarki pozostaty bardzo negatywne, cze mu sprzyjatlo m.in. obni zenie
prognoz przez OECD i EBC. Wypowiedzi bankieréw cent  ralnych oraz politykéw réwnie  z nie pomogty rynkom.

Ani RPP ani EBC nie daly zadnych przestanek wskazuj acych na zbli zajace sie obni zki stop, a przemdwienia Bernanke i
Obamy réwnie z nie poprawity istotnie rynkowych nastrojéw. Na ryn kach walutowych wydarzeniem tygodnia byta decyzja
Banku Szwajcarii o ustaleniu dolnego putapu dla kur  su EURCHF na poziomie 1,20 i deklaracja gotowo $ci do kupowania
walut obcych ,w nieograniczonejilo  sci”. W najbli zszych miesi gcach powinno to zakotwiczy ¢ franka do euro.

W pierwszych dniach tego tygodnia, przy braku wa  znych publikacji za granic a, krajowy rynek b edzie obserwowat dane
nt. bilansu ptatniczego i inflacji. Odczyt CPI poni  zej konsensusu mo ze mie € potencjalnie wi ekszy wptyw na rynek ni 2
warto $¢ powy zej prognoz. Nie spodziewamy si e jednak, aby to krajowe wska zniki zdeterminowaty trendy w najbli  zszych
dniach i tygodniach. Kluczowe b eda informacje z USA i strefy euro, ktére b eda wplywaly na ocen e sytuacji
gospodarczej w Il kwartale, a tak ze informacje nt. szans na wyptat e wrzesniowej transzy pomocy dla Grecji. Wydaje
sie, ze na koniec miesi gca ztoty mo ze sie nieco umocni €, ale w najbli zszych dniach awersja mo ze sie utrzymywa €.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 wrzes$nia)
14:00 PL Eksport Vil min € 11246 11219 11888
14:00 PL Import Vil min € 12338 12254 12953
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych i min € -1488 -1478 -1596
WTOREK (13 wrze $nia)
14:00 PL CPI VI % rlr 4,1 4,2 4,1
14:30 us Ceny importu VIl % m/m -0,8 - 0,3
SRODA (14 wrze $nia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa i % rlr 4,6 - 2,9
14:00 PL Podaz pieni adza M3 VI % rir 7,3 7,9 7.3
14:30 us PPI VI % m/m -0,1 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw VIl % m/m 0,2 - 0,5
CZWARTEK (15 wrzesnia)
11:00 EZ HICP VI % rir 2,5 - 2,5
14:30 us Bazowy CPI VI % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed IX pkt -3,50 - -7,72
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 414
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych VIl % 77,5 - 77,5
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,1 - 0,9
15:15 us Indeks Philly Fed IX pkt -14,5 - -30,7
PIATEK (16 wrzesnia)

11:00 EZ Bilans handlowy VIl mid € 2,0 - 0,9
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 49 49 5,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rir 3,3 3,3 3,3
15:55 us Wstepny Indeks Michigan IX pkt 56,0 - 55,7
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe dane raczej nie wstrzasng rynkiem

= Dane nt. bilansu platniczego za lipiec pokazg zapewne

mld EUR Dane nt. bilansu pfatniczego % rlr . .
25 - 40 Spowolnienie wzrostu eksportu, co byto sygnalizowane
przez stabe wyniki produkciji przemystowej i informacje o
20 1 - 30 spadajgcych zamoéwieniach eksportowych zawarte m.in. w
15 - raporcie PMI. Deficyt handlowy i deficyt obrotéw biezacych
10 4 - 20 powinny pozosta¢ blisko poziomu z poprzedniego
’ L 10 miesigca. Nasze prognozy sg bliskie konsensusu
05 1 rynkowego i ich realizacja nie powinna mie¢ istotnego
0.0 dm e o Wwplywu na notowania.
05 §§ §§8 T T Ei = Ciekawsza bedzie publikacja sierpniowej inflacji, w
P THEETE ® 8 € = -10 przypadku ktorej rozbiezno$¢ prognoz rynkowych jest
-1,0 spora (3,8%-4,2%), wiec niezaleznie od wyniku czesé
15 1 20 analitykow bedzie zaskoczona. Oczekiwany przez nas
| .39 lekki wzrost CPI wynika gtownie ze wzrostu kosztow
20 transportu (mocne podwyzki cen komunikacji publicznej) i
25 L 40 energii. Ceny zywnosci powinny zanotowac lekki spadek,
Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import podobny jak przed rokiem.
Inflacja, place i zatrudnienie (% r/r) = Dane z krajowego rynku pracy, réwniez istotne dla
14 oceny perspektyw polityki pienieznej, pojawig sie dopiero
pod koniec tygodnia i pozostang zapewne w cieniu
121 licznych publikaciji waznych wskaznikéw za granica. Tym
10 bardziej, ze oczekiwana przez nas i przez konsensus
. rynkowy stabilizacja dynamiki zatrudnienia i jedynie
nieznaczne ostabienie wzrostu ptac nie bedzie mocng
6 wskazowka nt. mozliwych dalszych dziatan RPP.
4 —_ JM = W sytuacji duzej niepewnosci nt. tempa hamowania
—  aktywnosci inwestycyjnej warto zwréci¢ uwage na dane
2 nt. podazy pienigdza, zwykle lekcewazone przez rynek,
o NV ~ - zawierajace informacje nt. dynamiki kredytéw dla firm.
238 88 388 383 22 2 2 - - ¢ = Duza liczba waznych publikacji w strefie euro i USA w
2% 2 2 % F 2= 8% 2 2 B ¥ 2 £ drugie potowie tygodnia moze miec¢ istotny wplyw na
4 oczekiwania rynkowe nt. tempa spowolnienia

——CPlI —— Ptace w przeds. Zatrudnienie w przeds. gospodarczego na swiecie.

Ostatni tydzien w gospodarce - Brak sugestii obnizek mimo gorszych perspektyw gospodarki

% Podstawowe stopy procentowe - RPP Utrzyma*a StOpy bez Zmlan, a w komunlkaCIe
60 - pozostawiono zdanie, ze Rada ,nhie wyklucza dalszego
55 - dostosowania polityki pienieznej, gdyby pogorszyly sie
50 - perspektywy powrotu inflacji do celu”. Wypowiedzi
45 - Prezesa NBP wskazujg jednak, ze bilans ryzyk dla inflacji
40 ~ zmienit sie na skutek pogorszenia perspektyw
35 gospodarczych w Polsce i na $wiecie. Podwyzszona
22 inflacja oraz stabszy ziloty sprawiajg, ze Rada chce
2:0 | zachowaé czujnos¢. Nie zmieniamy jednak oczekivyah, ze
15 - o stppy NBP pozostang b(_ez ~zmian - w najblizszych
1,0 - 1 miesigcach, a prawdopodobnie réwniez w catym 2012 r.
05 - — — = EBC tez nie zasygnalizowal gotowosci do obnizek,
00 o T T T T T T T LT . mimo obniZenia prognoz wzrostu PKB. Prognoze inflaci

2N 2o o2 o ceN®>5 =on Obnizono jedynie symbolicznie, a Jean-Claude Trichet
“EET =T PEET =T ®EET 2T YEET = powtdrzyl, ze polityka jest nadal akomodacyjna, co
Stopa Fed Funds Stopa refinansowa EBC wskazuje, ze obnizki stop nie sg obecnie rozwazane.
Stopa repo Banku Anglii Docelowy LIBOR 3M Banku Szwajcarii

Cytat tygodnia - Za wczesnie, by dzis méwi¢ o obnizkach stop

Marek Belka, Prezes NBP, 7 wrze $nia, konferencja NBP Cho¢ Rada formalnie w komunikacie wcigz nie wyklucza podwyzek
(...) pojawily sie nasilone argumenty za mozliwym zwolnieniem Stop, to wypowiedzi jej cztonkéw wskazuja, ze dalsze zacie$nienie
gospodarczym, stad tez oczywiscie zmieniony bilans ryzyk. Jakbym polityki pienieznej jest bardzo mato prawdopodobne i nie wydaje
dzisiaj sytuacje nasza poréwnywat z sytuacjg, ktéra miata miejsce nam sig, aby RPP wciaz je rozwazata. Wczesniej czy pozniej taka
kilka miesiecy temu, to dzié utrzymanie poziomu stép jest bardziej zmiana znajdzie odzwierciedienie w oficjalnym komunikacie.
prawdopodobne niz kilka miesiecy temu. (...) Za wczesnie jest mowi¢ Prawdopodobnie potrzebny bedzie do tego wyrazniejszy spadek
o mozliwosciach obnizek stop. (...) Dzisiaj jest to oparte na wiasnej inflacji. Ciekawe bedzie z pewnoscig listopadowe posiedzenie, po
intuicji. Jesli spowolnienie gospodarcze, ktore przewidzielismy, nie ktérym poznamy nowa projekcje PKB i CPI. Na polityke RPP bedg
tylko sie potwierdzi, ale i pogtebi, i spowoduje nowy czynnik, jak miaty tez wplyw ruchy bankéw centralnych i z pewnoécig decyzja o
stabos$¢ rynkéw, co wplynie na naszych eksporteréw, to szybsze ewentualnej obnizce stop na wiosne 2012 bytaby trudniejsza w
zejscie inflacji moze mie¢ miejsce. sytuacji braku sugestii odnosnie mozliwych obnizek przez EBC.
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Nastroje na $wiecie kluczowe dla ztotego

= Miniony tydzien byt wyjatkowo niekorzystny dla ziotego.
Dominujgca od poniedziatku awersja do ryzyka pchneta
kurs EURPLN powyzej 4,20 i mimo chwilowo dos¢
znacznego odreagowania na gieldach, krajowa waluta
pozostawata pod presjg. Interwencja SNB, ktéry zdotat
skutecznie zakotwiczyé EURCHF powyzej 1,20, umocnita
zlotego do franka, ale EURPLN zareagowat tylko chwilowo.
W czwartek w nocy kurs przetamat wazny op6r 4,255, a w
piatek nastgpita eskalacja wyprzedazy do niemal 4,34. Po
informacjach o sprzedazy walut przez BGK, EURPLN
powrécit do 4,30 na koniec tygodnia. Wydaje sie, ze na
koniec miesigca ztoty moze sie nieco umocni¢, ale w
najblizszych dniach awersja moze sie utrzymywac. Krajowe
dane nie beda istotnym wsparciem dla ztotego; szans na
umocnienie mozna ewentualnie upatrywa¢ w danych z
USA i strefy euro, o ile ostabig obawy przed recesja.
Oporem dla EURPLN jest strefa 4,32-4,36, wsparcie 4,20.

= Euro systematycznie tracito do dolara w ciggu tygodnia,
jedynie chwilowo wsparte interwencjg SNB. Sprzyjaty temu
obawy o kryzys i wzrost w strefie euro oraz rozczarowanie
czesci inwestorow konferencjg po EBC i przemoéwieniem
szefa Fed. EURUSD spadt pod koniec tygodnia do ok.
1,37, najnizszego poziomu od lutego.

= Interwencja SNB pchneta EURCHF nieco powyzej 1,20 i w
krétkim okresie ten efekt powinien sie utrzymac. Istnieje jednak
obawa, czy szwajcarski bank zdofa trwale ostabi¢ franka bez
ustgpienia zewnetrznych przyczyn jego aprecjacji, czyli
ogromnej niepewnosci na $wiecie. Niewiele jest alternatyw dla
franka, jako bezpiecznej waluty w czasach kryzysu.

Dane o inflacji wa zne dla krajowej krzywej

= Wbrew rosnacej awersji do ryzyka i ostabieniu krajowej
waluty, polskie obligacje wyraznie umocnity sie w pierwszej
czesci tygodnia, gtdwnie na dhlugim koncu krzywej, gdzie
rentownosci spadly do najnizszego poziomu od niemal
roku. Pod koniec tygodnia nastgpita korekta zwigzana,
m.in. z przetargiem zamiany, rozczarowaniem czesci
graczy, ze w komunikacie RPP trudno sie byto doszukaé
sygnatu zmiany nieformalnego nastawienia na neutralne, a
pézniej wyprzedaza aktywéw w regionie. W efekcie,
rentownosci wzrosty nieco powyzej zamkniecia z
poprzedniego pigtku. W tym tygodniu krajowy rynek skupi
sie na danych o inflacji. Odczyt na poziomie lipcowym 4,1%
bedzie neutralny, natomiast reakcja na odchylenie od
konsensusu moze by¢ asymetryczna — wiekszej skali
umocnienia nalezy sie spodziewa¢ w przypadku CPI
ponizej prognozy, co umochi oczekiwania obnizek, niz
korekty w przypadku inflacji powyzej 4,1%.

= Na bazowych rynkach dlugu nastgpito zdecydowane
umochienie, odzwierciedlajace popyt na bezpieczne
aktywa, a rentownosci Bundéw i Treasuries osiggnety
najnizsze poziomy w historii (odpowiednio 1,79% i
1,95%). W najblizszych dniach tendencje na tych rynkach
bedg zalezaty od wymowy serii waznych danych z USA i
strefy euro oraz ewentualnych informacji w sprawie
kryzysu zadluzeniowego w Europie.

= W peryferyjnych krajach strefy euro spready wobec
Bundoéw rozszerzyly sie, a stawki CDS wzrosty po
zawieszeniu wizytacji w Grecji przed wyptata kolejnej
transzy pomocy. Nieco bardziej pozytywne informacje
fiskalne z Niemiec, Wtoch i Hiszpanii w kolejnych dniach
nie zdotaty odwréci¢ korekty, poniewaz nie zmniejszyty
istotnie znakdéw zapytania dotyczacych dalszego rozwoju
kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki 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. 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 si¢ 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



