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27 sierpnia — 2 wrzesnia 2007

Miniony tydzie n przynidst uspokojenie po zawirowaniu na globalnych rynkach w poprzednim tygodniu.  Awersja do
ryzyka ulegta nieco zmniejszeniu, ale rynki pozosta  jq wrazliwe na zte informacje, co byto wida € po reakcji w czwartek
wieczorem na pesymistyczne wypowiedzi szefa najwi  ekszej w USA instytucji udzielaj acej kredytow hipoteczn ych, ze
trudna sytuacja na rynku mieszkaniowym mo ze spowodowa € recesje. Pigtkowe dane z USA o zamowieniach na
dobra trwate i nt. sprzeda 2y nowych ponownie nieco uspokoity nastroje.

W tym tygodniu spodziewamy si e utrzymania kursu EURPLN w przedziale 3,77-3,87,a USDPLN 2,78-2,88, a 0 notowaniach
przes adza informacje z USA. Poza tym, wa zny b edzie wynik posiedzenia RPP. Krajowe informacje z minionego tygodnia
potwierdzity oczekiwania na podwy zke stop przez RPP na posiedzeniu w tym tygodniu. Co pra  wda dane o produkcji i
sprzeda zy detalicznej byty nieco stabsze od prognoz , a inflacja PPI oraz miary inflacji bazowej spadlyt  roch e bardziej
niz oczekiwat rynek, ale wyniki BAEL za Il kwartat dot  gczyly do serii innych statystyk  z rynku pracy, wskazuj acych na
ryzyko narastania presji inflacyjnej. Oszacowany pr  zez nas na ich podstawie wzrost jednostkowych koszt ow pracy
przyspieszyt w Il kwartale do  prawie 8% r/r, czyli jeszcze mocniej ni  z wynika z szacunkéw na podstawie danych nt.
rejestrowanego zatrudnienia. Utwierdza to nas w prz  ekonaniu, ze Rada Polityki Pieni eznej dokona kolejnej podwy zki
stép procentowych na posiedzeniu w sierpniu.

Kalendarz wydarzen i publikacji
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PONIEDZIALEK (27 sierpnia)
16:00 USA Sprzedaz domoéw Vil min 5,7 - 5,75
- UK Dzien wolny - - - - -

WTOREK (28 sierpnia)

01:50 JP Protokét z posiedzenia Banku Japonii - - - - -

10:00 GER Indeks Ifo Vil pkt 106,0 - 106,4

10:00 EMU Podaz pienigdza M3 VI % rlr 11,1 - 10,9

16:00 USA Wskaznik zaufania konsumentéw VIl pkt 106,0 - 112,6

20:00 USA Protokot z posiedzenia FOMC - - - - -
SRODA (29 sierpnia)

- POL RPP — decyzja o stopach - % 4,75 4,75 4,5
CZWARTEK (30 sierpnia)

10:00 POL PKB Il kw. % rir 6,0 6,0 7.4

10:00 POL Konsumpcja prywatna Il kw. % rir 6,0 6,1 6,9

10:00 POL Inwestycje 11 kw. % rlr 20,1 19,0 29,6

14:30 USA PKB — dane wstepne Il kw. % 4,0 - 3,4

14:30 USA Bazowy PCE Il kw. % 1,4 - 1,4

14:30 USA Deflator PKB I kw. % 2,7 - 2,7
PIATEK (31 sierpnia)

11:00 EMU Wskaznik nastrojéw w gospodarce VIl pkt 110,3 - 111,0

11:00 EMU HICP — dane przedwstepne VIl % rir 1,9 - 1,8

14:30 USA Bazowy PCE Vi % 0,2 - 0,1

15:45 USA Chicago PMI Vil pkt 53,5 - 53,4

16:00 USA Indeks Michigan — dane finalne VIl pkt 85,0 - 90,4

Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja RPP, dane o PKB i informacje z zagranicy
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= Na krajowym podworku nie bedzie w najblizszym tygodniu
wielu wydarzen, ale za to bedg ona bardzo istotne. W $rode
decyzje o stopach procentowych ogtosi RPP, a w czwartek
poznamy dane o PKB za Il kwartat.

= Naszym zdaniem nawet bez znajomosci oficjalnych
danych o PKB, ktére podane zostang dopiero po
posiedzeniu Rady, bankierzy centralni majg juz
wystarczajacy zasob informacji, aby w tym tygodniu dokonaé
kolejnej podwyzki stép o 25pb.

= Dane o PKB za Il kw. powinny pokaza¢ spowolnienie
wzrostu gospodarczego w  poréwnaniu  z | kw.
Prognozowany przez nas wzrost na poziomie 6% bytby
jednak na tyle wysoki, ze stanowitby argument za podwyzka
stop przez RPP.

= W obliczu zawirowan na globalnych rynkach, wazne beda
kolejne dane z USA oraz publikacja minutes Fed.

Miniony tydzien w gospodarce - Kolejne mocne dane z rynku pracy
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= Dane o produkcji przemystowej i budowlanej oraz
sprzedazy detalicznej za lipiec byly nieco stabsze od
oczekiwan, ale nie na tyle, aby zmieni¢ nasze szacunki
wskazujace na delikatne spowolnienie wzrostu PKB w Il kw.
do 5,9% r/r z ok. 6% szacowanych dla Il kw.

= O utrzymaniu pozytywnych tendencji w gospodarce
Swiadcza wyniki badania koniunktury GUS w sierpniu.

= Inflacja PPI oraz wiekszo$¢ miar inflacji bazowej zgodnie z
oczekiwaniami zanotowata w lipcu spadek, ale w duzej
mierze bylo to zwigzane z efektami wysokiej bazy. W
kolejnych miesigcach spodziewamy sie stopniowego
przyspieszenia zaréwno inflacji PPI, jak i inflacji bazowej.

= GUS podat rowniez dane o inwestycjach w najwiekszych
firmach w | potowie roku. Ich dynamika przekroczyta 30% r/r,
co potwierdza nasze szacunki, ze w catej gospodarce wzrost
inwestycji wyniost w Il kwartale blisko 20% r/r.
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= Sposrdd wszystkich danych publikowanych w minionym
tygodniu najistotniejsze dla oceny $rednioterminowych
perspektyw inflacji sg kolejne dane z rynku pracy.

= Wyniki BAEL za Il kwartat pokazaly spadek stopy
bezrobocia do 9,6% (po raz pierwszy od 10 lat poziom
jednocyfrowy) i silny wzrost liczby pracujacych o 4,8% r/r.

= Na podstawie tych danych oraz bazujac na naszych
prognozach wzrostu wartosci dodanej w Il kwartale,
szacujemy, ze wzrost jednostkowych kosztow pracy
przyspieszyt w Il kwartale do prawie 8% r/r, czyli jeszcze
mocniej niz wynika z szacunkéw na podstawie danych nt.
rejestrowanego zatrudnienia.

= Chociaz wg RPP wykorzystanie BAEL moze prowadzi¢ do
przeszacowania kosztéw pracy, to tendencja jest bardzo
wyrazna i utwierdza to nas w przekonaniu, ze w tym
tygodniu RPP dokona kolejnej podwyzki stop.

Cytat tygodnia - W Radzie nie ma obaw przed podwyzszaniem stop

Jan Czekaj, cztonek RPP, Reuters, 20 sierpnia

Jesli nie stanie sie nic gwattownego, nie bedzie Zadnego
szoku, to najbardziej prawdopodobne sg podwyzki po 25
punktéw bazowych. To, czy takie dziatania bedg podejmowane
oraz jaka bedzie ich skala, bedzie uzaleznione od rozwoju
sytuacji gospodarczej w Polsce i na $wiecie. W Radzie nie ma
obaw przed podwyzZszaniem stop procentowych, jezeli zajdzie
taka potrzeba.

Wypowiedzi Jana Czekaja, ktérego glos przesadzat o wynikach
glosowan Rady w tym roku, w wywiadzie przeprowadzonym po
zalamaniu na $wiatowych rynkach, pokazuja, ze nie ostabta jego
sktonnos¢ do przeciwdziatania zagrozeniom dla Srednioterminowych
perspektyw inflacji. Prof. Czekaj uzaleznia decyzje o stopach od
rozwoju sytuacji gospodarczej, a nie samych wahan na rynkach.
Sugeruje to, ze na posiedzeniu w tym tygodniu Rada nie
powstrzyma sie od podwyzki z powodu zawirowan na rynkach, bo
dane — glownie z rynku pracy — wskazujg na koniecznosc
zaostrzenia polityki pienieznej.
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Zloty tapie oddech

= Miniony tydzien przyniést stabilizacje kursu krajowej waluty.
Kurs zlotego wahat sie w przedziale 3,82-3,855 wobec euro i
2,81-2,865 wobec dolara. Zmiany notowan zilotego
nastepowaly w $lad za zmianami nastrojéow na globalnych
rynkach. Gdy w srode doszio do wzrostu apetytu na ryzyko, to
krajowa waluta sie umocnita i kurs EURPLN osiagnat
najnizszy w ciggu tygodnia poziom nieco powyzej 3,82, ale
gdy w czwartek wieczorem znowu pojawity sie negatywne
informacije nt. sytuacji w USA, to w pigtek rano kurs EURPLN
przekroczyt na krétko poziom 3,855.

= W tym tygodniu spodziewamy sie utrzymania kursu
EURPLN w przedziale 3,77-3,87, a USDPLN 2,78-2,88, a o
notowaniach przesadza gtéwnie informacje z USA.

Troch e stabiej na rynku dtugu

= Otwarcie minionego tygodnia na krajowym rynku diugu
przyniosto ostabienie, a p6zniej sytuacja ustabilizowata sie.
Ze strony rynkéw bazowych brak bylo jednoznacznego
sygnatu co do kierunku dla rynkéw diugu. Notowania
krajowych obligacji zmienialy sie wiec nieznacznie w $lad
za zmianami nastrojow na globalnych rynkach. Nieco
stabsze od oczekiwan dane o produkcji, sprzedazy
detalicznej, inflacji PPI oraz inflacji bazowej nie umocnity
rynku stopy procentowej, bo dane =z rynku pracy
potwierdzity oczekiwania na kolejne podwyzki stép przez
RPP, nastepng juz w tym tygodniu.

= Oprdcz decyzji RPP, notowania na krajowym rynku dtugu
beda zaleze¢ od zachowania rynkéw bazowych, na ktérych
nastapi duzo istotnych wydarzen.

Dolar traci na uspokojeniu nastrojow

= Poniewaz pewne uspokojenie  nastrojéw  byto
réwnoznaczne ze zmniejszeniem naptywu kapitaly do USA
w bezpieczne papiery skarbowe, to miniony tydzieh nie byt
tak udany dla dolara jak poprzedni. Amerykanska waluta
systematycznie stabta w ciagu tygodnia i w pigtek kurs
EURUSD byt juz wyraznie powyzej 1,36. Dolarowi nie
pomogly nawet duzo lepsze od oczekiwan dane nt.
zamoéwien na dobra trwate.

= W tym tygodniu dolar bedzie pod wplywem réznych
czynnikdw. Z jednej strony, ewentualny wzrost awersji do
ryzyka bedzie przyciagat kapitat do bezpiecznych obligacji
rzadu USA i umacniat dolara, ale obawy o kondycje
amerykanskiej gospodarki beda ostabia¢ jej walute.

Bezpieczne obligacje rz gdowe ci agle po zadane

= Najbardziej bezpieczne aktywa, czyli papiery skarbowe
emitowane przez rzadu USA i Niemiec cieszyly sie w ciagu
tygodnia zmiennym zainteresowaniem. Na poczatku
tygodnia rentownosci malaly, szczegOlnie w przypadku
bonéw skarbowych USA, ktére umocnity sie najsilniej od
wielu lat. Pézniej powrdt apetytu na ryzyko ostabit rynki
bazowe, ale pod koniec tygodnia znowu dominowata
tendencja ucieczki do jakosci i rentownosci Treasuries oraz
Bundéw spadaty, odpowiednio do 4,62% i 4,24% na koniec
sesji w pigtek wobec 4,70% i 4,29% tydzien wczesnie;.

= W tym tygodniu rynki bazowe bedg pod wptywem
publikacji protokotu z ostatniego posiedzenia Fed oraz liczby
waznych danych z USA oraz strefy 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
transakciji 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 informaciji 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
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¢ si¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie 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

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



