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Juz w poniedziatek o 16-tej beda miaty miejsce dwa wydarzenia istotne dla rynkowego sentymentu przed srodowa
decyzja Rady Polityki Pienieznej. Po pierwsze, postowie zdecyduja czy odrzuci¢ weto prezydenta do ustawy o
zwrocie VAT za materialy budowlane (sama decyzja o zwolaniu tego posiedzenia wywotala negatywna reakcje
rynku). Po drugie, GUS opublikuje dane o PKB, ktore moga by¢ ponownie rozczarowujace, szczegolnie jesli chodzi
o skale przyspieszenia popytu krajowego, a co za tym idzie powinny utwierdzi¢ rynek w oczekiwaniu na kolejng
obnizke stop procentowych. Wydaje nam sie réowniez, ze w obliczu niskiej presji inflacyjnej (na co wskazaty
lipcowe dane o inflacji bazowej) oraz nieco gorszych od oczekiwan wskaznikow aktywnosci ekonomicznej
(sprzedaz detaliczna), Rada zdecyduje sie na utrzymanie lagodnego nastawienia w polityce pienieznej. W
rezultacie, rynkowe stopy procentowe na krétkim koncu krzywej rentownosci maja szanse na spadek, podczas gdy
kiepskie informacje fiskalne moga powstrzymaé¢ przed takim ruchem stopy na dlugim koncu. Tym samym
wystromienie krzywej rentownosci, ktére nastapito pod koniec minionego tygodnia, moze by¢ kontynuowane. Jesli
chodzi o rynek walutowy, mozliwe jest wybicie sie zlotego z przedziatu, na ktéry wskazujemy od kilku tygodni (4,0-
4,1). Kiepskie informacje fiskalne moga doprowadzi¢ do przekroczenia poziomu 4,1, cho¢ nalezy pamietac, ze
mozliwa kontynuacja sprzedazy walut przez Ministerstwo Finanséw (oraz pozytywne, z punktu widzenia rynku,
wyniki sondazy przedwyborczych) ograniczaja potencjat ostabienia ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ: KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci) OKRES PROGNOZA \?viTRA}ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (29 sierpnia)

16:00 POL PKB (W) Il kw. 05 % rir 2,7 2,8 2,1

16:00 POL Inwestycje w srodki trwate (W) Il kw. 05 % rir 4,0 5,0 1,0

16:00 POL Spozycie indywidualne (W) Il kw. 05 % rir 1,6 1,5 1,7
WTOREK (30 sierpnia)

16:00 USA Zaufanie konsumentow (W) VIl pkt. 102.0 - 103.2

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) Vil % m/m -0.1 - 1.4
SRODA (31 sierpnia)

- POL Posiedzenie RPP — decyzja o stopach - % 4,5 4,5 4,75
11:00 EMU Finalne PKB Il kw % rir - - 1.4
11:00 EMU Wstepny HICP VIl % rir - - 2.2
14:30 USA PCE Il kw. % - - 3.3
14:30 USA Wstepny PKB (W) Il kw. % 34 - 34
16:00 USA Chicago PMI (W) Vil pkt. 62.0 - 63.5

CZWARTEK (1 wrzesnia)
13:45 EMU Posiedzenie EBC — decyzja o stopach (W) - % 2,0 - 2,0
16:00 USA ISM dla przemystu (W) VIl pkt. 57,0 - 56,6
PIATEK (2 wrzes$nia)
11:00 EMU Ceny producenta (U) Vil % rir - - 4,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) VIl tys. 188,0 - 207,0

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Oczekiwana obnizka stép po danych o PKB

% rir

Wzrost PKB i jego wybranych komponentow

PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne

= Ostatnig istotng informacjgq dla Rady Polityki Pienieznej
przed podjeciem decyzji o stopach procentowych bedag
dane o wzroscie gospodarczym w drugim kwartale.

= Cho¢ oczekujemy przyspieszenia wzrostu PKB do 2,8%
(po ostatnich wypowiedziach przedstawicieli GUS i ministra
finanséw jest ryzyko, ze bedzie nizszy), to dane te nie
zmieniajg naszych oczekiwan na obnizke stop procentowych.
= Najwazniejsze, naszym zdaniem, bedzie tempo wzrostu
popytu krajowego. Pomimo oczekiwanego przyspieszenia
(z 1,17% do 1,6% r/r), trudno takie tempo wzrostu uznac za
Jastrzebi” argument. Oczekujemy réwniez pewnego
przyspieszenia inwestycji, ale spowolnienia konsumpciji.

= Spodziewamy sie kontrybucji eksportu netto do PKB na
poziomie wyzszym niz w pierwszym kwartale (powyzej 1pp).
= Oczekujemy wzrostu PKB o ponad 4% w |l potowie roku.

% Stopy procentowe w Polsce
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= Uczestnicy rynku nie sg zgodni co do decyzji Rady - nie
wszyscy oczekujg obnizki i utrzymania nastawienia.

= Wazng informacjg dla Rady bedzie (oprécz danych
ekonomicznych  uzasadniajacych, naszym zdaniem,
delikatng obnizke) nowa projekcja inflacji i PKB. Zostanie
ona opublikowana dopiero po decyzji Rady, co utrudnia
nieco jej przewidywanie. Nie spodziewamy sie jednak, aby
projekcja inflacji pokazata jej znaczny wzrost, a projekcja
PKB moze by¢ nawet nizsza niz trzy miesigce temu.

= Oczekujemy, ze Rada utrzyma tagodne nastawienie w
polityce pienieznej, cho¢ nie spodziewamy sie kolejnej
obnizki w najblizszych miesigcach (wrzesien-pazdziernik).

= Wydaje nam sie, ze Rada nie bedzie chciata ryzykowaé
przedwczesnej zmiany nastawienia na neutralne, po
btedzie ktéry zostat popetniony w kwietniu. Swojg droga,
ciekawe beda wyniki gtosowan Rady w drugim kwartale.

Miniony tydzien w gospodarce - Niski wzrost sprzedazy i niska inflacja bazowa

Sprzedaz detaliczna i inflacja netto (% r/r)
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= Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu 0 5% r/r nominalnie
(3,2% realnie), co byto ponizej oczekiwan rynku (7,4%).

= Lipcowy wzrost sprzedazy detalicznej (podobnie jak dane
o produkcji) potwierdzity, ze polska gospodarka weszta w
trzeci kwartat z szybszym wzrostem gospodarczym niz w
pierwszej potowie roku, cho¢ wolniej niz sie spodziewano.

= Inflacja netto byta w lipcu stabilna na poziomie 1,4%.
Wszystkie miary inflacji bazowej sg nie tylko ponizej celu
inflacyjnego (2,5%) ale i ponizej dolnego przedziatu toleranc;ji
wahan inflacji wokét celu (1,5%) co niewatpliwie jest
argumentem uzasadniajgcym obnizke stop procentowych.

= Stopa bezrobocia spadta w lipcu o 0,1 pkt proc. do
17,9%, po raz pierwszy od sierpnia 2001 ponizej 18%.
Drugi miesigc z rzedu stopa bezrobocia obnizyta sie o0 1,4
pkt proc. Liczba os6b bezrobotnych spadta o 2,8 tysigce i
byta o 7,7% mniejsza niz rok wczesniej.

Cytat tygodnia - Niewielka redukcja stép w ciggu dwdch miesiecy

Andrzej Wojtyna, cztonek RPP; Reuters, 23 sierpnia

Nie wykluczatbym niewielkiej, raczej pojedynczej redukcji stop
procentowych w ciggu najblizszych dwdch miesiecy, o ile nie okaze
sie, ze wzrost gospodarczy w drugim kwartale byt wyraznie wyzszy
niz oczekiwany, czyli 2,8-2,9%. (...) Na razie luka recesyjna nie
zostata zamknieta. Mamy wiec poduszke bezpieczenstwa, jesli
chodzi o bezinflacyjny wzrost gospodarczy. (...) Projekcja inflacji
moze pokazac nieco wyzszy poziom inflacji, lecz w horyzoncie
projekcji wzrost CPI raczej nie przekroczy Srodka pasma.

W minionym tygodniu pojawity sie wywiady z trzema
cztonkami Rady (Czekaj, Filar, Wojtyna). Tre$¢ wypowiedzi
dwéch pierwszych byta dos¢ tatwa do przewidzenia, jednak
wazne byto co myslg ,umiarkowani” czionkowie Rady, tacy
jak prof. Wojtyna. Powiedziat on, ze wzrost gospodarczy
znajduje sie ponizej potencjalnego (bezinflacyjnego)
poziomu, co pozostawia miejsce na redukcje stop
procentowych, wspierajgc rynkowe oczekiwania na obnizke.
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Kurs zlotego
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Ztoty traci na obawach o przyszite budzety

= Kurs zitotego w minionym tygodniu wahat sie w
zaktadanych przez nas przedziatach. Wsparciem dla
ztotego byta poprawa nastrojow wobec regionu przy
jednoczesnym odptywie funduszy z Wegier (pierwsza czesé
tygodnia), a negatywnym czynnikiem okazaly sie zte
wiadomosci fiskalne (koniec tygodnia). W sumie, zioty
ostabt nieco w ciggu tygodnia, gtéwnie do euro ze wzgledu
na wzrost kursu EURUSD na rynkach zagranicznych.

= Przewidujemy, ze w tym tygodniu ztoty bedzie sie wahat
w przedziale 4,02-4,12 wobec euro i 3,26-3,36 do dolara.
Presja na ostabienie bedzie wynika¢ ze wzrostu obaw o
finanse publiczne, ale z drugiej strony wsparciem dla
ztotego bedzie mozliwa kontynuacja sprzedazy walut przez
Ministerstwo Finanséw oraz pozytywne, z punktu widzenia
rynku, wyniki sondazy przedwyborczych.

Dolar stabnie na obawach o sitle gospodarki

= Miniony tydzien byt udany dla wspdlnej europejskiej
waluty. Najpierw zyskata ona na wyzszym od
oczekiwanego wskazniku ZEW, a pozniej na stabosci
dolara po stabszych od oczekiwah danych o zaméwieniach
na dobra trwate w USA. W $rode kurs EURUSD przekroczyt
poziom 1,23 i utrzymat sie na nim do konca tygodnia.

= W nadchodzacym tygodniu kurs EURUSD moze by¢
bardzo zmienny ze wzgledu na duzg ilos¢ planowanych
wydarzen na rynkach zagranicznych. Kluczowe bedg dane
wskazujace na perspektywy zmian stép w USA i strefie
euro. Na temat tych pierwszych $wiadczy¢é bedzie cata
seria waznych danych, w tym o PKB w Il kwartale oraz
comiesieczna informacja o zatrudnieniu poza rolnictwem.

Mieszane nastroje na krajowym rynku diugu

= Krajowy rynek dtugu, podobnie jak ztoty, nie pozostat
obojetny na wiadomosci o ewentualnych dodatkowych
obcigzeniach dla finanséw publicznych. O ile wiec w
pierwszej czesci tygodnia krzywa dochodowosci obnizata sie
dzieki rosngcym nadziejom na obnizke stop w sierpniu (po
stabych danych o sprzedazy detalicznej oraz wypowiedziach
Andrzeja Wojtyny), to pod koniec tygodnia nastapit wzrost
rentownosci, szczegdlnie na dtugim koncu krzywej.

= W tym tygodniu uczestnicy krajowego rynku stopy
procentowej bedg czeka¢ na decyzje RPP oraz nowa
projekcje inflacji i PKB. Przed decyzjg o stopach NBP spory
wptyw na rynek mogg mie¢ dane o PKB, ktére beda wazng
wskazéwka co do przyszilych decyzji w polityce pieniezne;j.

Zagraniczne obligacje w cenie

= Ceny obligacji w strefie euro osiggnety w trakcie
minionego tygodnia najwyzszy od siedmiu tygodni poziom
po tym gdy rozczarowaniem okazat sie sierpniowy Ifo. Na
koniec tygodnia nastgpita jednak korekta spowodowana
znacznie wiekszym niz oczekiwano wzrostem podazy
pienigdza w strefie euro. Ceny amerykanskich obligaciji
réwniez wzrosty, szczegdlnie po stabszych danych o
zamowieniach na dobra trwate.

= Nadchodzacy tydzieh przyniesie wiele publikacji waznych
danych w USA. Odbedzie sie réwniez posiedzenie EBC. Co
do tego ostatniego nie ma watpliwosci, ze stopy pozostang
bez zmian, ale uczestnicy rynku wypatrywaé bedg
akcentow dotyczacych przysztych ruchéw oficjalnych stép
w strefie 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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku 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 krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t 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 czionkiem Allied Irish Banks Group



