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Miniony tydzien byt kolejnym, w ktorym na rynku dominowalty obawy zwigzane z problemami na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Rynkom finansowym jedynie chwilowo pomoégt uspokajajacy ton komunikatu Fed. Na rynku pojawity
sie nowe informacje o kolejnych instytucjach, ktére moga byé zagrozone w zwiazku z inwestycjami na rynku kredytéw
hipotecznych w USA, a wzrost stawek na rynkach pienieznych przyczynit sie do interwencji ptynnosciowych EBC, Fed i
innych bankéw centralnych. Mimo utrzymujacej sie awersji do ryzyka, zloty pozostat w miare stabilny wobec gtownych
walut, cho¢ doszto do znaczacej przeceny na GPW oraz lekkiego spadku cen obligacji skarbowych. Negatywnym
czynnikiem dla rynku dlugu sa opublikowane w czwartek dane o ptacach za Il kw. w catej gospodarce, co bedzie
argumentem za podwyzka stop procentowych juz w sierpniu. Prawdopodobienstwo realizacji takiego scenariusza moga
zwiekszy¢ dane o placach i zatrudnieniu za lipiec. Z drugiej strony, pewnym wsparciem dla obligacji moga okazaé sie
jednak dane o inflacji z lipiec, wobec ktérej spodziewamy sie nieco gtebszego spowolnienia niz wskazuje na to rynkowy
konsensus oraz prognoza Ministerstwa Finanséw. Rozwdj wydarzen na scenie politycznej bedzie wciaz mniej istotny od
informacji z amerykanskiego rynku kredytéw hipotecznych, ale pierwsze decyzje w sprawie ewentualnych
wczesniejszych wyboréw moga zapas¢ juz w sobote. Podtrzymujemy oczekiwania ostabienia ziotego na ten tydzien.

Kalendarz wydarzen i publikacji

s KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 sierpnia)

14:00 POL Bilans handlowy Vi min € -491 -817 -734

14:00 POL Saldo obrotéw biezacych Vi min € -829 -917 -1202

14:30 USA Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,2 - -0,9

WTOREK (14 sierpnia)

14:00 POL CPI Vil % rir 24 2,3 2,6

14:00 POL Podaz pieniadza Vil % rir 14,8 15,5 14,9

11:00 EMU Wstepny PKB Il kw. % rlr 2,7 - 3,1

14:30 USA Bilans handlowy Vi mid $ -61,0 - -60,04

14:30 USA PPI Wl % m/m 0,2 - -0,2
SRODA (15 sierpnia)

POL Swigto

14:30 USA CPI Vi % m/m 0,2 - 0,2

14:30 USA Indeks New York Fed Vil pkt 20,0 - 26,46

15:00 USA Naptyw kapitatu netto \Y| mid $ 105,9

15:15 USA Produkcja przemystu VIl % m/m 0,3 - 0,5

CZWARTEK (16 sierpnia)

14:00 POL Place Vi % rir 9,3 9,5 9,3

14:00 POL Zatrudnienie Vil % rir 4,6 4,6 4,6

11:00 EMU Finalny HICP Vi Y rlr 18 - 1,9

14:30 USA Liczba nowych budéw Vi min 1,42 -

18:00 USA Indeks Philadelphia Fed VIl pkt 9,5 - 9,2
PIATEK (17 sierpnia)

16:00 USA Wstepny indeks Michigan VIl pkt 88,5 - 90,4

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja CPI i dane z rynku pracy, bilans ptatniczy i podaz pienigdza

Cel inflacyjny i inflacja CPI

% rlr

» Na poczatku tygodnia poznamy dane o deficycie obrotéw
biezacych za czerwiec, ktéry wg naszych oczekiwan
zmniejszyt sie (przy spadku tempa eksportu i wzroscie
dynamiki importu oraz deficytu handlowego), co moze
wynika¢ z poprawy salda transferéw biezacych. Niskie
transfery w maju mogty by¢ zdarzeniem jednorazowym.

= W tym tygodniu GUS opublikuje tez dane o inflacji za
lipiec. Szacujemy, ze indeks CPl wzrést o 2,3% rir, przy
zatozeniu, ze ceny zywnosci spadty o ok. 1,5% m/m, a ceny
w transporcie nieznacznie wzrosty. Konsensus na poziomie
2,4% rir jest zgodny z prognoza resortu finanséw.

» Wraz z danymi o CPI poznamy statystyki pieniezne, ktore
moga pokazac lekkie przyspieszenie podazy pienigdza (do

;; é e f;; ;; é e f?‘i ;; é = f?"i ;; é e 155% r/r) w lipcu po zaskakujaco stabych danych w czerwcu
Pl CelmfacyiyNeP oraz  utrzymanie wygoklej 'dy.namlkl kredytow dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw.
Ptace i zatrudnienie w przedsigbiorstwach (% r/r) = Istotniejsze dla czionkow Rady Polityki Pienieznej mogg
12 okaza¢ sie dane z rynku pracy, ktére potwierdzg
zacie$niajgce sie warunki na tym rynku oraz rosngce
10 trudnosci przedsiebiorstw po stronie kosztéw pracy.
8 = Nasza prognoza wskazuje na przyspieszenie dynamiki
6 ptac w lipcu do 9,5% r/r (1% m/m) wobec 9,3% r/r w czerwcu
= Oczekujemy zarazem utrzymania sie wzrostu zatrudnienia
4 na rekordowo wysokim poziomie, ktory zostat zanotowany w
) czerwcu, tji. 4,6% r/r przy wzroscie o 0,2% w ujeciu
miesigcznym.
5 s S = Wedlug naszych szacunkéw doprowadzitoby to do
=4 E 2 N = E 2 5 2 E 2 przyspieszenia dynamiki funduszu ptac do najwyzszego
? - s 7 -8 ° ~ poziomu w historii 14,5% r/ir i 11,9% r/r (realnie),
utrzymania wysokiego popytu konsumpcyjnego i bytoby
— Zatrudnienie w przeds. —— Place w przeds. kolejng przestanka za podwyzka stop juz w sierpniu.

Miniony tydzien w gospodarce - Szybki wzrost ptac w Il kwartale

% rir
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Wydajnosé¢ pracy i JKP w catej gospodarce

6.0 q

4.0

3 kw.06
1kw.07 4

—— Wydajnos¢ pracy —— Jednostkowe koszty pracy

= Wg danych GUS przecietna ptaca w catej gospodarce w
Il kw. wyniosta 2644,34 zi, co oznacza wzrost o 8,9% r/r,
najwyzszy od szesciu lat, wobec 7,1% w | kw., tak samo
jak w sektorze przedsiebiorstw.

= Biorgc pod uwage prognozowany wzrost zatrudnienia i
ostabienie dynamiki wartosci dodanej oznacza to szybszy
wzrost JKP, ok. 6% r/r z 2,9% r/r w | kw.

= Z uwagi na wielokrotne podkreslanie istotnosci danych o
wydajnosci i ptacach te dane wspierajg nasze oczekiwania
na podwyzke stop o 25 pb w sierpniu.

= Dariusz Filar, najbardziej jastrzebi z RPP potwierdzit w
piatkowym wywiadzie dla agencji Reuters potrzebe dziatania
RPP juz teraz, by zapobiec zwiekszeniu dynamiki inflacji w
2008 r., gdyz dane o ptacach z drugiego kwartatu pokazujg
jego zdaniem, ze presja inflacyjna narasta.

Cytat tygodnia - Przedterminowe wybory coraz bardziej prawdopodobne

Donald Tusk, przewodniczacy PO, PAP, 9 sierpnia

Obaj [z prezydentem] uznaliémy, ze ten postepujgcy batagan i
destabilizacje polskiej polityki trzeba jak najszybciej zakonczyc (...)
Ze dobrze bytoby aby przedterminowe wybory odbyty sie jeszcze
Jesienig tego roku. (...) Pazdziernikowy termin jest najbardziej
realistyczny. (...) Jestem przekonany, zZe ta decyzja juz zapadta i w
pazdzierniku mamy wybory.

Marek Suski, poset PiS, Reuters, 10 sierpnia

Rada zajmie sie biezgcg sytuacjg polityczna. (...) Na pewno bedzie
rozpatrywany wniosek w sprawie przedterminowych wyboréw.

Zawirowania na scenie politycznej
réznych  parti  wskazuja, Zze prawdopodobienstwo
wczesniejszych  wyboréw rosnie. Wypowiedzi Donalda
Tuska wskazuja, ze liczy na szybkie spotkanie z
marszatkiem Sejmu, aby ustali¢ pakiet ustaw, ktére sg
niezbedne do uchwalenia przed samorozwigzaniem
parlamentu, ktére moze zosta¢ poddane pod gtosowanie na
poczatku wrzesnia. Wedlug szefa PO, stanowisko
prezydenta jest "wystarczajacq rekojmig", ze dojdzie do
przedterminowych wyboréw. Pierwsze decyzje mogg zapasc
juz na sobotnim posiedzeniu Rady Politycznej PiS.

oraz doniesienia z



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

Tygodnik ekonomiczny 13 - 19 sierpnia 2007

Kurs zlotego
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Kurs euro do dolara
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Ztoty wzglednie stabilny mimo zawirowan za granica

= W ciggu minionego tygodnia ztoty lekko umocnit sie
wobec euro i ostabit do dolara. Po komunikacie Fed
nastroje na $wiatowych rynkach finansowych nieco sie
poprawity, co doprowadzito do przejsciowe] aprecjacji
ztotego. Pod koniec tygodnia krajowa waluta stracita na
wartosci na fali wzrostu awersji do ryzyka.

= Gléwnym czynnikiem wptywajgcym apetyt inwestorow na
ryzyko pozostang wiadomosci zwigzane z amerykanskim
rynkiem nieruchomosci. Wcigz uwazamy, ze nastawienie
wobec walut gospodarek rozwijajacych moze doprowadzié¢
do deprecjacji ztotego. Jednak mimo to zdecydowalismy sie
obnizy¢ przedziaty wahan kursu zlotego w tym tygodniu do
3,75-3,85 dla EURPLN i 2,71-2,81 dla USDPLN.

Nieco stabiej na rynku obligacji

= W ostatnich dniach krajowy rynek obligacji byt wzglednie
spokojny. Po pewnym umocnieniu, ktére nastgpito w
pierwszych dniach tygodnia, do ktérego przyczynity sie
m.in. znaczgce spadki rentowno$ci na rynkach bazowych,
sytuacja na rynkach w USA i Niemczech sie odwrécita i na
krajowym rynku doszto do lekkiego ostabienia. Pod koniec
tygodnia spadek apetytu na ryzyko doprowadzit do
dalszego wzrostu stawek.

= Opublikowane w zesztym tygodniu dane o ptacach za Il
kw. w gospodarce byly negatywne dla rynku dtugu.
Sadzimy, ze dane o CPI moga wesprze¢ obligacje, jednak
mocne dane o pfacach i zatrudnieniu przypieczetujg
podwyzke stép w sierpniu i mogg doprowadzi¢ do lekkiej
przeceny obligacji. Do spadku cen przyczyni¢ sie moze
utrzymujgce awersja do ryzyka.

Dolar zyskat wobec odwrotu od ryzykownych aktywoéw

= Poczatek tygodnia stat po znakiem oczekiwania na
posiedzenie amerykanskiego banku centralnego, ktéry w
komunikacie sprobowat uspokoi¢ nastroje rynkowe, a dolar
lekko umocnit sie wobec euro. P6zniej kurs EURUSD nieco
wzrost w zwigzku z lekkim spadkiem awersji do ryzyka, ale
nowe informacje na temat probleméw instytucii
inwestujacych na  amerykanskim  rynku  kredytéw
hipotecznych spowodowato zdecydowang aprecjacje
dolara do 1,368 wobec euro na fali awersji do ryzyka.

= Dolar w dalszym ciggu bedzie pod wpltywem obaw i
kolejnych informacji naptywajacych z rynku kredytow
hipotecznych w USA. W tym tygodniu nalezy zwrécic¢
uwage na danych o CPI i PPI, liczbie rozpoczetych budow i
indeksy aktywnosci w sektorze przemystowym w USA.

Spore wahania na rynkach obligacji

= W minionym tygodniu ponownie obserwowano spore
wahania cen na bazowych rynkach obligacji. Komunikat Fed
chwilowo poprawit nastroje rynkach doprowadzajgc do
osfabienia obligacji (10-letnie Treasuries: 4,87%). Jednak
pod koniec tygodnia na rynku pojawity sie kolejne negatywne
informacje zwiazane z kredytami hipotecznym w USA oraz
interwencjami EBC i Fed, ktére wsparty ptynnos¢ rynkow.
Mimo zawirowan rentownosci 10-letnich Bundéw i Treauries
pozostaty na poziomach 4,74% 4,33%.

= W najblizszych dniach rynek szczegdlnie zwréci uwage na
dane o sprzedazy detalicznej, inflacji oraz dane z rynku
mieszkaniowego w USA. Kluczowe mogg by¢ nowe
informacje o problemach kolejnych instytucji finansowych,
ktéore moga utrzymywac niskie poziomy rentownosci na
wzglednie bezpieczniejszych rynkach bazowych.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



