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Obnizka stop procentowych w Czechach oraz aprecjacja dol  ara po sugestiach EBC o braku szybkich podwy  zek w
strefie euro przyczynity si e do ostabienia walut w regionie, w tym zlotego, w m  inionym tygodniu. Réwnocze s$nie
wyra znie umocnit si @ rynek obligacji, czemu sprzyjata sytuacja na rynka  ch bazowych oraz oczekiwania, ze obni zka w
Czechach mo ze zapowiada € bliski koniec cyklu zacie $nienia polityki pieni eznej w pozostatych krajach regionu.

Po krotkiej przerwie w publikacji danych krajowych, w tym tygodniu uwag e rynku przykuj q ponownie miesi eczne
wska zniki makroekonomiczne. Najwa zniejsze b edg dane o inflacji w srode, ktéra wg nas wzrosta do 4,7%, nieco
mniej ni z oczekuje rynek i resort finanséw. Warto zwréci € uwage na skal e lipcowego spadku cen zywno sci, gdy z
moze on wskazywa € jak bardzo krajowa susza przyczyni si e do wzrostu inflacji w kolejnym miesi  gcu. Dla rynku
istotne mog g by¢é tez komentarze cztonkéw RPP, ktére prawdopodobnie pojawi a sie po publikacji CPI. Wtorkowe
dane nt. bilansu ptatniczego powinny sprzyja € kontynuacji korekty na ztotym, pokazuj ac wzrost deficytu obrotow
biezacych pomimo szybszego ni  z w maju wzrostu eksportu.

Za granic @ na pierwszy plan réwnie z wysun g sie dane inflacyjne, ktére mog a wptyn a¢ na oczekiwania rynku nt.
polityki pieni eznej w USA i strefie euro. Poza tym poznamy sporo wa  znych wska znikéw aktywno s$ci (m.in. produkcja i
PKB w strefie euro , produkcja i sprzeda z detaliczna w USA), ktére zapewne przypomn @ o ryzyku dla wzrostu
gospodarczego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (11 sierpnia)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 26-tyg. o warto  $ci 0,7 mid zt i 52-tyg. o warto $ci 0,7 mid zt
WTOREK (12 sierpnia)
11:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VI mid € -1,62 -1,80 -1,602
14:30 us Saldo obrotéw handlowych \ mid $ -61,0 - -59,79
SRODA (13 sierpnia)
11:00 PL Aukcja obligacji 10-letnich i 12-letnichi  ndeksowanych inflacj a
14:00 PL CPI Vil % rlr 4,8 47 4,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % rlr 0,1 - -0,6
14:30 us Ceny importu i % m/m 1,0 - 2,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 0,2 - 0,1
CZWARTEK (14 sierpnia)
14:00 PL Poda z pieni gdza (M3) VIl % rlr 15,9 16,1 16,2
11:00 EZ GDP wstepny 11 kw. % rlr 1,5 - 2,1
11:00 EZ HICP finalny VII % rlr 4,1 - 4,0
14:30 us CPI VI % m/m 0,4 - 1,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 430,0 - 455,0
PIATEK (15 sierpnia)
14:30 us Indeks NY Fed Vil pkt. -3,0 - -4,92
15:00 us Raport nt. przeptywoéw kapitatowych \i mid $ 70,0 - 67,0
15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych Wi % 79,8 - 79,9
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,1 - 0,5
15:45 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt. 62,0 - 61,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - Poczatek kolejnych waznych publikacji

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

= W tym tygodniu uwaga rynku skupi sie na waznych
publikacjach danych w kraju i za granica. W centrum uwagi
beda dane inflacyjne (w $rode polski CPI, w czwartek HICP
w strefie euro i CPl w USA), chociaz pojawi sie tez kilka
innych istotnych wskaznikéw.

= Oczekujemy wzrostu CPI w Polsce do 4,7% r/r, nieco
mniej niz oczekuje Min. Finanséw i konsensus rynkowy.

= MF zaklada spadek cen zywnosci o 1% m/m oraz wzrost
cen paliw o 1% m/m, tymczasem naszym zdaniem
zywnos$¢ potaniata nieco bardziej (-1,2% m/m), a wzrost
cen paliw byt minimalny. Zachowanie cen zywnosci bedzie
wazng wskazéwka nt. tego jak wysoki moze by¢ szczyt
inflacji w sierpniu.

= Realizacja naszej prognozy CPI oznaczataby stabilizacje
inflacji bazowej netto (bez cen zywnosci i paliw) w lipcu na
poziomie 3,4% (rynkowy konsensus 3,5%).
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= We wtorek NBP opublikuje dane nt. bilansu pfatniczego
za czerwiec. Wg naszej prognozy deficyt na rachunku
obrotéw biezacych wzrést do 1,8 mld €, wobec mediany
prognoz rynkowych i wyniku w maju ok. 1,6 mid €.
Skumulowany 12-miesieczny deficyt wyniést 4,3% PKB,
podobnie jak w maju. Wzrost eksportu prawdopodobnie
nieco odbit w gére w czerwcu (do ok. 17% r/r), w $lad za
dynamikg produkcji w przemysle, ale w Kkolejnych
miesigcach spodziewamy sie stopniowego spowolnienia,
za sprawg mocnego ziotego i stabnacej koniunktury za
granica.

= Mniej istotne dla rynku bedg dane o podazy pienigdza.
Oczekujemy wzrostu M3 w lipcu 0 16,1% r/r (rynek 15,9%),
przy wcigz silnym wzroscie kredytéw (27,2%) i depozytéw
(18,4%).

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy w Czechach w dé}, w strefie euro bez zmian
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= Zgodnie z oczekiwaniami, EBC i Bank Anglii pozostawity
stopy bez zmian (na poziomach odpowiednio 4,0% i 5,0%).
Z wypowiedzi prezesa EBC wynika, ze w najblizszym czasie
nie bedzie podwyzek w strefie euro. Naszym zdaniem EBC
zdecyduje sie obnizy¢ stopy w przysztym roku, gdy inflacja
spadnie w kierunku 2%, do czego przyczyni sie m.in.
spowolnienie gospodarcze, chociaz przez pewien czas
komunikaty banku powinny pozosta¢ jastrzebie.

= Bank Czech obnizyt gléwna stope o 25 pb (do 3,5%), co
byto zaskoczeniem dla rynku, chociaz przedstawiciele banku
sugerowali taka ~ mozliwos¢  we wczesniejszych
wypowiedziach. Jedng z gtéwnych przyczyn decyzji byta
aprecjacja czeskiej korony, ktéra wg banku mogtaby
sprowadzi¢ inflacje w ciggu 12-18 miesiecy ponizej celu
inflacyjnego na poziomie 3%. Co wazne, decyzja byta
jednomysina i nie wykluczono kolejnych obnizek w tym roku.

Cytat tygodnia - Zloty niepokoi decydentow

Waldemar Pawlak, minister gospodarki, Reuters, 6 si  erpnia

Sq pewne mozliwodci, ktére potencjalnie mozna wykorzystac (zeby
zatrzymac aprecjacje zlotego), ale klucz jest w rekach Ministerstwa
Finanséw. To jest w tej chwili dobry czas, Zzeby o tym rozmawiac.
Niektére firmy znalazly sie w takiej sytuacji, Zze muszg ograniczy¢
produkcje lub wrecz zamkngc produkcje i to nie ze wzgledu na wydajno$c
czy sprawno$¢ dziatania, tylko ze wzgledu na kurs walutowy.

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, TVP Info, 7 sierpnia

Jestem zaniepokojony tempem umachiania ztotego. Nadmierna aprecjacja
naszej waluty moze stwarzac problemy dla réwnowagi makroekonomiczne;j.
Wedlug naszych szacunkéw deficyt obrotéw biezgcych w relacji do PKB
moze juz w 2008 roku siegngc 6%. Skala problemu jest powazna

Chociaz zloty zaczal wyraznie traci¢ na wartosci wkrétce po
wypowiedzi wicepremiera Pawlaka, naszym zdaniem to nie stowna
interwencja, a szereg innych czynnikéw (m.in. umocnienie dolara,
zmiany nastrojow w regionie, oczekiwane spowolnienie gospodarki)
staly za tym ruchem. Mozliwosci rzadu w zakresie wptywu na kurs
walutowy sg ograniczone. Natomiast jezeli chodzi o NBP, to trudno
sobie wyobrazi¢ interwencje na rzecz ostabienia zlotego w sytuacji gdy
inflacja jest mocno powyzej celu. Chociaz, jak pokazuje przyktad Banku
Czech, aprecjacja waluty moze mie¢ wplyw na decyzje w sprawie stop
procentowych. W przypadku RPP przynajmniej jedna podwyzka stép
po wakacjach nadal wydaje sie uzasadniona, chociaz dalsze decyzje
bedg uzaleznione wiasnie od zachowania kursu walutowego, jak
réwniez od skali ostabienia gospodarki w 1l pétroczu.
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Ztoty znéw si e ostabia

* Po niedawnym odbiciu od bariery 3,20 za euro, zioty
kontynuowat korekte w ub. tygodniu, przebijajac w pigtek
poziom 3,28. Pomogta w tym m.in. obnizka stop w
Czechach oraz znaczna aprecjacja dolara wobec euro, w
wyniku ktérej USDPLN wzrést o prawie 10 gr, prawie
dwukrotnie mocniej niz EURPLN.

= W tym tygodniu wplyw na nastroje rynkowe beda mialy
m.in. nowe dane i ich znaczenie dla przysztych decyzji
RPP. Prognozowany przez nas wysoki deficyt obrotéw
biezacych bedzie sprzyjat kontynuacji korekty, podobnie jak
nizsza od konsensusu inflacja. Z drugiej strony,
prawdopodobna  korekta EURUSD moze  nieco
wyhamowa¢ dalsza deprecjacje ztotego. Przesuwamy w
gore przedzialy wahan kursu EURPLN do 3,23-3,33, a
USDPLN do 2,10-2,20.

Rentowno $ci obligacji dalej spadaj a

= W ciggu pierwszych czterech dni tygodnia rentownosci
krajowych obligacji spadly znaczaco, o ponad 10 pb.
Przyczynito sie do tego umocnienie rynku diugu w strefie
euro po decyzji ECB, decyzja Banku Czech, a takze dobre
wyniki aukcji obligacji 2-letnich w kraju. W pigtek nastapita
korekta na fali realizacji zyskéw przed weekendem.

= Kluczowe w tym tygodniu dla krajowych papieréw beda
dane o CPI w $rode oraz zachowanie rynkéw bazowych po
publikacji wskaznikéw inflacji w USA i strefie euro dzien
poézniej. O ile krajowa inflacja powinna mie¢ pozytywny
wplyw na rentownosci, to dane za granica (w szczegolnosci
w USA) moga sprawi¢ negatywng niespodzianke.

Dolar najsilniejszy od po6t roku

= Po komunikacie EBC i wypowiedziach Jean Claude
Tricheta sugerujacych brak podwyzek w strefie euro i
oczekiwane przez bank spowolnienie gospodarki, a takze po
publikacji kilku lepszych od prognoz danych z USA, dolar
bardzo wyraznie umocnit sie do euro, zblizajac sie w pigtek
do poziomu 1,50 (wobec 1,56 tydzien wczesniej). Pomogt w
tym réwniez znaczny spadek cen ropy na swiecie.

= W krotkim terminie mozliwa jest realizacja zyskéw i
odreagowanie kursu EURUSD. Duzy wplyw na nastroje
inwestorow beda miaty publikowane w tym tygodniu dane nt.
cen oraz aktywnosci ekonomicznej w dwdch gtownych
gospodarkach $wiatowych. W szczeg6lnosci, stabe wyniki ze
strefy euro (m.in. PKB za Il kw.) mogg ponownie zacigzy¢ na
europejskiej walucie.

Obligacje na rynkach bazowych zyskuj g po EBC

= Komentarze po decyzji EBC, jak roéwniez obawy o
powazne spowolnienie gospodarcze w strefie euro,
spowodowaty ze europejskie obligacje zanotowaly mocny
spadek rentownosci w ub. tygodniu. Rownoczesnie, diug w
USA umocnit sie w mniejszym stopniu ze wzgledu na
wzrost apetytu na ryzyko i mniejsze zainteresowanie
bezpiecznymi aktywami.

= Dane inflacyjne bedg w tym tygodniu na pierwszym
planie i zapewne pokazg dalsze wzrosty indeksow
cenowych. Z drugiej strony, stabe dane ze sfery realnej
powinny powstrzymywaé obawy przed podwyzkami stép w
gldwnych gospodarkach. W czwartek opublikowany
zostanie miesieczny biuletyn ECB.
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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



