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Miniony tydzien uptynat pod znakiem narastajacej paniki na rynkach finansowych. Na fali mocnego wzrostu awersji
do ryzyka, swiatowe gieldy zanotowaly najgtebsze spadki od lat, waluty i obligacje na rynkach wschodzacych
ostabily sie, za to znacznie zyskaly papiery skarbowe na bazowych rynkach dlugu. Sprawdzity sie nasze oczekiwania
na ostabienie ztotego, przy czym wobec dolara kurs przekroczyt gérna granice wytyczonego przez nas przedziatu na
fali znacznego umocnienia dolara na swiecie. Najblizszy tydzien moze przynies¢ odreagowanie po tym, jak w piatek
Fed niespodziewanie obnizyt stope dyskontowa o 50 pb aby ztagodzi¢ skutki probleméw na rynku kredytowym.

W tym tygodniu poznamy ostatni zestaw danych i informacji przed posiedzeniem RPP. Wprawdzie wskazniki
inflacyjne prognozowane sa na dos¢ niskim poziomie (spowolnienie wzrostu inflacji bazowej i PPl w lipcu), jednak
trudno oczekiwac, aby powstrzymato to RPP przed kolejng podwyzka stéop w sierpniu. Opublikowane w poprzednich
tygodniach informacje z rynku pracy potwierdzity narastajace ryzyko dla przysziej inflacji ze strony presji ptacowej i
popytowej, co bedzie z pewnoscia jednym z wazniejszych argumentéw dla banku centralnego. Dane dotyczace
aktywnosci ekonomicznej publikowane w tym tygodniu (produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna w lipcu, wyniki
finansowe firm za | pétrocze) powinny by¢ réwniez dos¢ mocne, potwierdzajac, ze gospodarka nadal znajduje sie na
sciezce szybkiego rozwoju. W potowie tygodnia zostanie takze opublikowany zapis dyskusji z lipcowego posiedzenia
RPP (tzw. ,,minutes”), ktéory moze da¢ nieco wskazéwek nt. nastrojow panujacych w Radzie. Tydzien bedzie dos¢
ubogi pod wzgledem publikacji za granica, dopiero w piatek pojawia sie wazne dane w USA. 22 sierpnia Sejm
wznawia prace po przerwie wakacyjnej, ale glosowanie nad skréceniem kadencji planowane jest na 6 wrzesnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA oATATS
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 sierpnia)
14:00 POL Produkcja sprzedana przemystu Vi % rir 11,1 12,1 5,6
14:00 POL Ceny produkcji przemystowej Vi % rir 1,5 1,6 1,8
WTOREK (21 sierpnia)
14:00 POL Wyniki finansowe przedsigbiorstw I-11 kw. - - - -
11:00 GER Indeks ZEW VIl - 0,0 10,4
11:00 EMU Bilans handlowy \ mlid € - 1,7
SRODA (22 sierpnia)
11:00 POL Aukcja zamiany
CZWARTEK (23 sierpnia)
JAP Spotkanie Banku Japonii - decyzja % 0,5 - 0,5
14:00 POL Minutes RPP Vi - - - -
14:00 POL Inflacja bazowa Vil % rir 1,6 1,6 1,8
14:00 POL Wskazniki koniunktury Vi - - - -
PIATEK (24 sierpnia)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna Vil % rir 17,4 18,1 16,2
10:00 POL Stopa bezrobocia rejestrowanego Vil % 12,2 12,4
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate \ll % 1,0 - 1,3
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw VIl Min

Zrodto: Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333
Piotr Bujak 022 586 8341
Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 20 - 26 sierpnia 2007

Wydarzenia nowego tygodnia - Duza porcja nowych danych

% rlr Realny wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej

= Lipcowe dane nt. aktywnosci ekonomicznej powinny
pokazac ozywienie tempa wzrostu w produkcji przemystowej
oraz sprzedazy detalicznej, potwierdzajac, ze gospodarka
weszia w Il pétrocze w catkiem nieztej kondyciji.

» Produkcja w przemysle wzrosta wg naszej prognozy o
12,1% r/r po dwoch miesigcach dynamiki jednocyfrowej, ale
w czesci byt to efekt jednego dnia roboczego wiecej. Wzrost
sprzedazy detalicznej prognozujemy na poziomie 18,1% rir.
W obu przypadkach nasza prognoza jest powyzej rynku.

= Dane o bezrobociu rejestrowanym pokazg kontynuacje
szybkiej poprawy na rynku pracy, sprzyjajacej dalszemu
wzrostowi optymizmu konsumentdw i umocnieniu popytu.

= Wskazniki koniunktury za sierpie powinny potwierdzi¢, ze
nastroje w firmach utrzymuja sie na wysokich poziomach, a
przedsiebiorcy planujg dalszy rozwdj aktywnosci.
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= Oprécz danych dotyczacych aktywnosci gospodarczej,
zobaczymy tez kilka wskaznikéw inflacyjnych. Wzrost cen
produkcji przemystowej zapewne spowolnit do 1,6% r/r, m.in.
za sprawg dos¢ niskich cen paliw i energii w lipcu oraz
wysokiej bazy z ub. roku.

= Wigkszo$¢ miar inflacji bazowej rowniez powinna sig
obnizy¢ w poréwnaniu z poziomami z czerwca, w $lad za
gtéwnym wskaznikiem CPI. Inflacja netto moze spas¢ nawet
do 1,5-1,6%, cho¢ nalezy pamietaé, ze skala spadku wynika
w znacznej mierze z efektu bazy statystycznej (wzrost cen
dostepu do internetu w lipcu 2006)

= W ostatecznym uksztattowaniu oczekiwan rynku nt. wyniku
najblizszego posiedzenia RPP pomoga by¢ moze minutes z
lipcowego spotkania. Oczekiwania na sierpniowg podwyzke
moga sie wzmocni¢ jedli w zapisie dyskusji pojawig sie
wyraznie jastrzebie stwierdzenia zwigzane z rynkiem pracy.

Miniony tydzien w gospodarce - Mocne dane z rynku pracy wazniejsze od nizszej inflacji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Zgodnie z naszg prognozg wzrost CPl spowolnit w lipcu do
2,3%, co bylo ponizej konsensusu, m.in. za sprawg niskich
cen zywnosci. W sierpniu mozliwy dalszy spadek ponizej
2% rlr, jednak przejsciowy.

= Wzrost ptac wyniost 9,3% r/r, tyle co w czerwcu, za to
wzrost zatrudnienia przyspieszyt do 4,7% r/r, ustanawiajac
nowy rekord. Dane potwierdzity utrzymanie napietej sytuacji
na rynku pracy, ktéra moze by¢ zrédtem presji inflacyjnej w
przysztosci i skioni zapewne RPP do kolejnej podwyzki stép
w sierpniu.

= Deficyt obrotow biezacych wynidst w czerwcu 1,2 mid € i
byt wyzszy od prognoz. Pozytywnym czynnikiem jest nadal
silny wzrost eksportu, chociaz import rosnie jeszcze szybciej.
Juz drugi miesigc z rzedu na bardzo niskim poziomie byt
naptyw srodkow z UE, co przejsciowo podniosto deficyt.

Cytat tygodnia - Koniec koalicji, wybory coraz blizej

Jarostaw Kaczynski, Premier, PAP, 13 sierpnia

Jedli PO i PiS majg autentyczng wole, aby odbyty sie wybory,
to one z catg pewnoscig beda. (...) Ja méwie o wyborach na
jesieni, a nie na wiosne, bo wybory na wiosne, to by byty
wybory stosunkowo odlegte. Nie widze w tej chwili mozliwoSci
podtrzymywania rzgdu mniejszoSciowego, a takiego rzadu, jaki
jest w tej chwili, my po prostu nie chcemy. Listopad jest
zupetnie najdalszym terminem (wybordéw), jaki moze wchodzic¢
w gre.

Premier zdymisjonowat w ub. tygodniu ministrow wywodzacych si¢ z
LPR i Samoobrony, formalnie zrywajac tym samym koalicje. Wciaz
nie wiadomo jednak jak dtugo nowi ministrowie beda piastowa¢ swe
stanowiska w obliczu zblizajacych sie przedterminowych wyborow.
Faktyczne decyzje w tej kwestii zapadna w ciagu najblizszych 2-3
tygodni, po zakonczeniu wakacji parlamentarnych. Inng nowa
informacjg bylo zlozenie przez LiS wniosku o konstruktywne wotum
nieufnosci dla rzadu (z Januszem Kaczmarkiem jako kandydatem na
premiera). Poki co, trudno powiedzie¢ ktére partie mogtyby taki
wniosek poprze¢, podobnie jak nie wiadomo, czy znajdzie sie
konstytucyjna wiekszo$¢ aby rozwigza¢ parlament.
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Awersja do ryzyka zaciazyta na kursie ztotego

= Panika na $wiatowych rynkach finansowych odbita sie
wyraznie na kursie zlotego w drugiej potowie tygodnia. Kurs
ztotego ostabit sie, czego sie spodziewaliSmy, chociaz wobec
dolara przekroczyt wyznaczony przez nas przedziat w wyniku
mocnego spadku kursu EURUSD.

= W najblizszym czasie kluczowym czynnikiem dla walut w
regionie pozostanie ogdlna awersja do ryzyka. Pigtkowa
niespodziewana decyzja Fed o obnizeniu stopy dyskontowej
0 50 pb (gtdwna stopa bez zmian) i utatwieniu dostepu do
pozyczek dyskontowych powinna poméc rynkom w
odreagowaniu w najblizszych dniach, chociaz trudno na
razie oceni¢ na jak dtugo. Przewidujemy, ze w tym tygodniu
kurs EURPLN utrzyma sie¢ w przedziale 3,77-3,87 a
USDPLN 2,78-2,88.

... oraz rentownosciach krajowych obligacji

= Korekta zwigzana z zamieszaniem na $wiatowych
rynkach nie omineta tez krajowych obligacji. Po okresie
wzglednej stabilizacji, rentownosci wzrosty do$¢ znacznie
w srodku tygodnia, po czym odrobity czes¢ strat w pigtek
po decyzji Fed.

= Publikacje krajowych danych w tym tygodniu bedg miaty
niejednoznaczny wydzwiek dla rynku diugu — z jednej
strony spadek wskaznikéw inflacyjnych, z drugiej mocne
wzrosty sprzedazy i produkcji. Odreagowanie na Swiecie
po obnizce w USA moze wywota¢ lekkie umocnienie,
jednak raczej nie spodziewamy sie znacznego spadku
rentownosci. Podwyzszona awersja do ryzyka bedzie
cigzyta na rynku jaki$ czas, podobnie jak oczekiwanie na
podwyzke stép przez RPP w kolejnym tygodniu.

Dolar zyskuje na fali ucieczki od ryzyka

= Na fali odwrotu od ryzykownych aktywow, dolar
amerykanski umocnit sie w ub. tygodniu wobec euro do
najsilniejszego poziomu od konca czerwca. W pigtek kurs
EURUSD odbit sie z 1,338 do ok. 1,35 po ogtoszeniu przez
Fed decyzji o obnizeniu stopy depozytowe;.

= Dalsze perspektywy na rynku euro-dolara zalezg od tego
jak beda ewoluowaé nastroje na s$wiatowych rynkach
finansowych. Niezaplanowana wczesniej decyzja Fed
moze na jaki$ czas poprawi¢ nastroje rynku i umocni¢
oczekiwania na ciecie stopy gtéwnej w USA. Oba czynniki
moga W najblizszym czasie ostabia¢ dolara. Z drugiej
strony, decyzja rodzi obawy, ze sytuacja na rynkach jest na
tyle powazna, ze mozliwe sg dalsze perturbacje.

Bezpieczne obligacje rzadowe zyskuja

= Rzadowe papiery wartosciowe na rynkach bazowych
zyskaty na fali paniki inwestoréw i zbiorowym poszukiwaniu
mozliwie najmniej ryzykownych inwestycji. Rentownosci 10-
letnich Treasuries i Bundow spadly w ciggu tygodnia o
prawie 10 pb po czym wzrosty w piatek po decyzji Fed. Wraz
ze wzrostem zamieszania na rynkach rosto przekonanie, ze
moze to wplyna¢ na decyzje gtdwnych bankéw centralnych
w sprawie stop. Niespodziewana decyzja Fed umocnita te
opinie, powodujgc wystromienie krzywych rentownosci.

= Przez wiekszg czes¢ tygodnia rynki obligacji nie beda
miaty wskazéwek w postaci nowych waznych danych.
Rentowno$ci bedg zatem odzwierciedlaty zmiany w awersji
do ryzyka na $wiecie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



