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6 —12 pa dziernika 2008

Niespodziewana decyzja Izby Reprezentantéw o odrzuc  eniu pakietu ratunkowego dla sektora finansowego w USA w
ub. poniedziatek spowodowata bardzo wyra ny wzrost awersji do ryzyka, ktérego efektem byty g t bokie spadki n a
gietdach, umocnienie bazowych rynkéw dtugu, mocny w zrost stawek rynku pieni nego, oraz ostabienie walut w
naszym regionie. Wzrost niepewno  ci pogt bity informacje o problemach europejskich bankéw. Pr ace nad pakietem
ratunkowym w ameryka skim Kongresie b yty kontynuowane i w  rod Senat przyj t nieco zmodyfikowan  wersj
planu, dodaj ¢ m.in. wi ksz ochron depozytow i przediu aj c niektdre zwolnienia podatkowe, a w pi tek
wieczorem pakiet zostat przyj ty przez Izb Reprezentantéw. Zielone  wiatto dla prze j cia ,toksycznych aktywéw”
bankéw przez rz d USA poprawito nastroje inwestorow jedynie na krétk chwil , a ten tydzie rozpocz t si
ponownie przy podwy szonej awersji do ryzyka m.in. ze wzgl  du na informacje o kolejnych problemach instytuciji
finansowych w Europie. Nale y si liczy z tym, e nerwowo na rynkach i awersja do ryzyka pozostan na
podwy szonym poziomie. Rynki finansowe maj coraz wi ksze obawy, e efekty planu b d niewystarczaj ce aby
uchroni ameryka sk gospodark i sektor finansowy. Kluc zow kwesti w najbli szych dniach b  dzie przywrocenie
ptynno ci na rynkach finansowych i ,,odblokowanie” rynkéw p ieni nych, na ktérych aktywno zamarta w ostatnich
dniach. Gléwnym efektem planu Paulsona miato by przywrocenie zaufania pomi  dzy instytucja mi finansowymi.
Tymczasem mocna krytyka, jakiej zostat poddany caty pakiet w ostatnich dniach, jak rownie problemy z jego
uchwaleniem w Kongresie, spowodowaty, e wptyw decyzji na nastroje zostat ostabiony.

Na rynku krajowym jedynym istotnym wydarzeniem w ka lendarzu jest aukcja obligacji 10- letnich. Popyt na papiery
rz dowe powinien by  spory, w sytuacji gdy instytucje finansowe niech tnie anga uj rodki w inne, mniej
bezpieczne aktywa. Niewykluczone, e problemem kryzysu na rynkach finansowych zajm si  politycy. W pi tek
prezydent Lech Kaczy ski nie wykluczyt zwotania Rady Gabinetowej po wi conej zagro eniom dla polskiej
gospodarki.

WSKA NIK

WTOREK (7 pa dziernika)

20:00 us Protokoét z posiedzenia Fed IX - - - -
RODA (8 pa dziernika)
JP Posiedzenie Banku Japonii — decyzja - % 0,5 - 0,5
11:00 PL Aukcja obligacji 10-letnich - - - - -
11:00 EZ Zrewidowany PKB 11 kw. % rlr 1,4 - 2,1
14:00 us Niezako czona sprzeda domoéw Vil % m/m -2,0 - -3,2
CZWARTEK (9 pa dziernika)

11:00 GB Posiedzenie Banku Anglii — decyzja - % 5,0 - 5,0
12:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 475 - 497
14:00 us Zapasy hurtowe Vil % m/m 0,5 - 14

Pl TEK (10 pa dziernika)
12:30 us Ceny importu IX % m/m -2,5 - -3,7
12:30 us Deficyt handlowy Vil mid $ -59,0 - -62,2

rédto: BZ WBK, Reuters
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Mato wydarze

du o emocji
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= W najbli szym tygodniu w kraju nie przewidziano adnych
publikacji danych, a lista istotnych publikacji za granic jest
réwnie wyj tkowo uboga. Nie nale y jednak s dzi , e
b dzie to spokojny okres dla rynku finansowego.

= Mimo zatwierdzenia przez Izb Reprezentantow planu
ratunkowego dla sektora finansowego w USA, nastroje
inwestoréw nie uleglty wi kszej poprawie, m.in. ze wzgl du
na kilopoty bankéw w Europie. Niepewno i podwy szona
awersja do ryzyka nie znikn szybko. W diu szym okresie
na nastrojach zaci y mog obawy o recesj w USA i
strefie euro, spot gowane przez ostatnie gorsze od
oczekiwa dane ekonomiczne.

= Przy braku wydarze krajowych kluczowe dla rynku b d
Zmiany nastrojéw za granic , m.in. pod wpltywem raportu z
posiedzenia Fed, wypowiedzi prezeséw Fed i ECB oraz
nielicznych publikacji danych w USA i strefie euro.

Coraz stabsze dane, coraz gorsze nastroje

Wska nik PMI oraz produkcja przemystu
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu spadt we wrze niu
do 44,9 pkt z 45,8 pkt w sierpniu. Indeks nowych zaméwie
spadt wyra nie do 43 pkt, podczas gdy indeks zatrudnienia
spadt do 45,2 pkt. Dane te sugeruj , e spowolnienie w
polskiej gospodarce stopniowo przybiera na sile.

= Dane nt. aktywno ci w przemy le w strefie euro (PMI)
oraz w USA (ISM) zanotowaly réwnie bardzo mocne
spadki we wrze niu, sugeruj ¢, e w najwi kszych
gospodarkach wiata ro nie ryzyko recesiji.

= Zalo enia polityki pieni nej na rok 2009 nie r6 ni si
zasadniczo od dokumentu na 2008 r. RPP stwierdzita, e
strategia polityki pieni nej zostanie dostosowana po
podj ciu wi  cej decyzji w sprawie wej cia do strefy euro.
Wéwczas polityka pieni na bylaby podporz dkowana
trwatemu spetnieniu kryteriow konwergencji, co wg czionkéw
Rady mogtoby wymaga jej wi kszej restrykcyjno ci.
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= Wg przewidywa Ministerstwa Finanséw, stopa inflacji
obni yta si we wrze niu do 4,4% r/r, przy wzro cie cen o
0,3% m/m. Nasza prognoza wskazuje na wzrost CPl w
uj ciu rocznym o 4,5%, przy zmianie o 0,3% m/m.

= Kwartalne dane NBP nt. bilansu platniczego pokazaty
ni szy deficyt obrotow bie cych w Il kw. (4,9 mid €).
Jednak deficyt w poprzednich kwartatach skorygowano
mocno w gor . W efekcie, 12-miesi czny deficyt wyniést po
| potroczu 5% PKB wobec 4,5% wg wcze niejszych danych.
= EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian. Ton
komunikatu po posiedzeniu ulegt jednak wyra nemu
ztagodzeniu. Naszym zdaniem obni ki stép w strefie euro
mog rozpocz si ju w listopadzie, a gtébwna stopa
repo mo e zosta obni ona w sumie do poziomu 3,0-3,5%
w przysztym roku.
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Szybsze obni ki w strefie euro mog mie wptyw na decyzje RPP

Jan Czekaj, czionek RPP, Reuters, 2 pa  dziernika

S dz , e nie ma takiej sytuacji, eby dokona podwy ki st6p
natychmiast. Ja si nawet zastanawiam, czy ona w ogéle b dzie
potrzebna. Zobaczymy, co b dzie si dzialo z inflacj .
Jean-Claude Trichet, prezes ECB, konferencja prasow
2 pa dziernika

W obliczu stabn cego popytu, ryzyko w gor
zmniejszylo si , chocia nie znikn to.

Rozwa ali my dwie opcje: pierwsz , pozostawienie stop bez
zmian; drug : obni ka stop procentowych.

a,

dla stabilno ci cen

Naszym zdaniem RPP mo e zdecydowa si na jeszcze jedn

podwy k , najprawdopodobniej w pa dzierniku. W tym miesi cu
rz d ma opublikowa harmonogram przyj cia euro. Je li zostanie
on uznany przez Rad za ,wi ¢ decyzj " rz du w kwestii
szybkiego przyj cia euro, to RPP b dzie skionna zwi kszy

restrykcyjno  polityki pieni nej. Niemniej, o ile perspektywa
szybkiego wej cia Polski do strefy euro zwi ksza
prawdopodobie stwo bardziej restrykcyjnej polityki RPP, to zmiana
perspektyw polityki EBC na bardziej tagodn mo e zneutralizowa

ten efekt i zniech ca cztonkéw Rady do kolejnych podwy ek.
Wynik ostatniego posiedzenia EBC obni a wi C
prawdopodobie stwo dalszego wzrostu st6p w Polsce.
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Kurs ztotego Awersja do ryzyka ostabia ztotego
/& (67& = Zioty przez caly miniony tydzie tracit na warto ci, w
/(& r67 reakcji na rosn ¢ awersj do ryzyka, spowodowan
/(A r6& problemami kolejnych instytucji finansowych, brakiem
/68 -6& powodzenia planu ratunkowego oraz niepewnym losem
/6 -6  wiatowej gospodarki. Przyczynito si te do tego znaczne
778 1 L 6( umocnienie dolara na wiecie. Kurs USDPLN wzrést w
/7 |l 662 Ci gu tygodnia o ok. 17 groszy, czyli ponad 7%.
748 L 66 = Ze wzgl du na brak trwatej poprawy nastrojow za granic
/% 4 | 6,2 Mimo zatwierdzenia planu ratunkowego przez Izb
/e | ¢, Reprezentantow, atmosfera na krajowym rynku walutowym
/ sue 'AaCZ€ej pozostanie nerwowa, a kursy podatne na znaczne
A wahania. Przewidywany przedziat waha kursu ustalamy
« 2 X o 23 & « ya g o na 3,38-3,48 dla EURPLN oraz 2,45-2,55 dla USDPLN.
—1," I 42@" I
. Krzywa rentowno  ci Rentowno cini ejzaspraw ECB
78 7 * Przez wi ksz cz tygodnia rentowno ci na polskim
7¢ 1 rynku dtugu nie podlegaly wi kszym zmianom, poniewa
efekt umocnienia na rynkach bazowych byt neutralizowany
76 A przez wysok awersj do ryzyka, obni aj ¢ popyt na
7/ | krajowe  papiery. Wyra ny spadek rentowno ci
(szczegOlnie na krotkim ko cu krzywej) nast pit po
7h posiedzeniu EBC i sugestii, e mo liwe s szybkie obni ki
7 stép w strefie euro, co rynek odebrat jako wzrost szans na
lu niejsz polityk pieni n réwnie w Polsce.
&8 1 = Zaplanowana na rod aukcja 10-letnich obligacji
&9 - powinna zako czy si powodzeniem. Kluczowe dla
. rentowno ci na polskim rynku diugu b d tendencje na
n}n / 6 ( & 7 9 s % rynkach bazowych oraz wypowiedzi cztonkdéw RPP.
—— /7% #9 —e— 6 > 9
Kurs euro do dolara Mocny dolar dzi ki niepewno ci, sygnatom z EBC
= Dolar bardzo wyra nie zyskat na warto ci wobec euro za
w7 - spraw rosn cej awersji do ryzyka oraz informacji o
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problemach europejskich bankéw, a pod koniec tygodnia
réwnie pod wptywem wzrostu oczekiwa na obni ki stép
w strefie euro.

= W tym tygodniu lista zaplanowanych, istotnych dla
rynkdw wydarze jest bardzo krotka. Najwa niejsze w rod
nich b d protokét z ostatniego posiedzenia Fed oraz dane
o bilansie handlowym w USA. Jednak kluczowe dla kurséw
walutowych b d oczekiwania rynku nt. konsekwenc;ji
planu Paulsona. Uwaga inwestorow b dzie réwnie
zwrécona na wypowiedzi Bena Bernanke oraz Jean-
Claude Tricheta.

Rosn cy strach inwestoréw umacnia obligacje

= Ucieczka kapitatu do najbardziej bezpiecznych aktywow
spowodowata znaczny spadek rentowno ci na rynkach
bazowych w ub. tygodniu. Réwnocze nie, zmniejszyla si

rozpi to  pomi dzy rentowno ciami w strefie euro i w
USA ze wzgl du na wzrost oczekiwa na obni ki stép
procentowych przez EBC jeszcze w tym roku.

= Rentowno ci obligacji na rynkach bazowych pozostan

zapewne na niskich poziomach ze wzgl du na powrdt
awersji do ryzyka i spadki na gietldach, co zwi ksza popyt
na bezpieczne obligacje rz dowe. Jakiekolwiek oznaki
poprawy optymizmu na rynkach mog jednak spowodowa

korekt na rynku dtugu i wzrost rentowno ci.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wyt cznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakciji kupna lub sprzeda y jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podj to wszelkie mo liwe starania w celu zapewnienia, e informacje zawarte w tej publikacji nie s
nieprawdziwe i nie wprowadzaj w bt d, jednak e Bank nie gwarantuje doktadno ci i kompletno ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikn . Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zale ne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mog by
zainteresowani ktér kolwiek z transakcji, papieréw warto ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zale ne mog  wiadczy
ustugi dla lub zabiega o transakcje z ktér kolwiek spétk wymienion w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do u ytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa si z analitykami Banku oraz przeprowadza transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw,
chyba e istniej ce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrze one jest prawo autorskie oraz obowi zuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dost pnych na yczenie, prosimy kontaktowa 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



