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W minionym tygodniu tendencja spadkowa ziotego byla kontynuowana kurs EURPLN zgodnie z naszymi
oczekiwaniami przekroczyt poziom 3,30, z kolei na rynku obligacji doszto do dalszego spadku rentownosci.
Ostabienie krajowej waluty wynikato przede wszystkim z reakcji na umacniajacego sie na rynkach swiatowych
dolara. Ten z kolei zyskiwat w zwiazku z utrzymujacymi sie obawami o stan gospodarek poza USA oraz dalszym
spadkiem cen surowcow. Cena ropy obnizyta sie do 110$ za barytke.

Dane o bilansie ptatniczym za czerwiec mocno rozczarowaty. Deficyt handlowy wzrést do 1,7 mld € a skumulowany
deficyt obrotéw biezacych za 12-miesiecy do 4,5% PKB, przy stabym wyniku w handlu, ustugach, dochodach i
bezposrednich inwestycjach zagranicznych. Dane o inflacji okazaly sie zgodne z mediang prognoz analitykow i
podobnie jak dane o bilansie ptatniczym miaty dosy¢ neutralny wplyw na krajowy rynek finansowy. Wiekszy wptyw
mialy za to gotebie wypowiedzi Ministerstwa Finansow nt. szacunkéw sierpniowej inflacji, ktéra miataby by by¢ nie
wyzsza niz 5% rir.

Oczekujemy dalszego lekkiego ostabienia krajowej waluty przy wyhamowaniu aprecjacji dolara. Nie oczekujemy tez
dalszego spadku rentownosci na rynku dtugu w zwiazku z publikacja kolejnych danych z polskiej gospodarki za
lipiec. Produkcja przemystowa i PPl beda naszym zdaniem wyzsze od oczekiwan rynkowych a wskazniki inflacji
bazowej utrzymaja sie na wysokich poziomach. Co prawda wzrost ptac moze byé ponizej rynkowego konsensusu,
jednak wciaz jest bardzo wysoki i zwieksza presje inflacyjna. Oczekujemy tez lekkiego spowolnienia tempa wzrostu
zatrudnienia. Minutes z posiedzenia RPP w czerwcu nie powinny istotnie wptynaé¢ na krajowy rynek finansowy. Sporo
waznych publikacji nastapi za granica i moga wptynaé na relacje dolara do euro oraz bazowe rynki dtugu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fr KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA aaTATR
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (18 sierpnia)

11:00 PL Przetarg 500 min 26-tyg. i 500 min zt 52 tyg. bonow skarbowych

14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw Vil % rir 11,5 11,0 12,0

14:00 PL Zatrudnienie Vil % rir 4,6 4,5 4,8

WTOREK (19 sierpnia)

11:00 DE Indeks ZEW Vil pkt -60,0 - -63,9

14:30 us Liczba nowych budéw domoéw VIl min 0,96 - 1,066

14:30 us Liczba pozwolen na budowe Vil min 0,98 - 1,138

16:00 us PPI VI % m/m 0,5 - 1,8
SRODA (20 sierpnia)

11:00 PL Aukcja zamiany

14:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rir 7,3 8,6 7,2

14:00 PL PPI Vil % rir 2,5 2,6 2,7

CZWARTEK (21 sierpnia)

14:00 PL Inflacja bazowa netto Vil % rir 3,5 3,5 34

14:00 PL Minutes RPP Vil

16:00 us Indeks Philadelphia Fed Vil pkt -11,5 - -16,3
PIATEK (22 sierpnia)

14:00 PL Wskazniki koniunktury viil

Zrodto: BZ WBK, Reuters , Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 18 - 24 sierpnia 2008

Wydarzenia nowego tygodnia - Seria danych z kraju

Produkcja przemystowa, PPl i ptace (%r/r)
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—— PPl —— Place w przeds. —— Produkcja przemystowa

= Po wyzszych od oczekiwan danych o ptacach za
czerwiec (12% r/r) spodziewamy sie, ze w lipcu dynamika
ptac spadta do 11% r/r. Naszym zdaniem tempo wzrostu
zatrudnienia pozostanie w trendzie spadkowym, a w lipcu
wyniosto 4,5%.

= Nasza prognoza produkcji przemystowej na poziomie
8,6% rir jest sporo powyzej mediany prognoz rynkowych. Z
kolei tempo wzrostu cen producentéw spowolnito naszym
zdaniem do 2,6% r/r. Warto jednak obserwowaé PPI
krajowy, ktéry znajduje sie na wysokim poziomie.

» Wg naszych szacunkéw inflacja netto wzrosta w lipcu do
3,5% r/r. Co prawda nowa miara inflacji bazowej NBP
spadta naszym zdaniem do 2,1% r/r, ale przewidujemy ze
juz za miesigc wzrosnie powyzej celu inflacyjnego.

= Minutes RPP z posiedzenia czerwcowego nie wniosg
przetomowych informacji.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja nie zaskoczyta rynku, wyzszy deficyt handlowy i C/A

Ceny towaroéw i ustug konsumpcyjnych (%r/r)
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= Inflacja CPl za lipiec okazata sie wyzsza od naszej
prognozy na poziomie 4,7% r/r i zgodnie z rynkowymi
oczekiwaniami wzrosta do 4,8% r/r z 4,6% r/r w czerwcu.

= Dane nie zmienity obrazu perspektyw inflacji. Biezaca
inflacja jest nadal napedzana przez ceny zywnosci, paliw i
innych nosnikdw energii, a takze przez wzrost niektérych
podatkéw (wyroby tytoniowe) i cen ustug.

= Nadal sadzimy, ze wzrost inflacji w sierpniu powyzej 5%
sktoni RPP do podwyzszenia stopy referencyjnej do 6,25-

WJ/ T~ 6,5% w celu przeciwdziataniu wzrostowi oczekiwan
0o Bvs “’W“’ T T L T e e inflacyjnych i efektom drugiej rundy.
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4] ciggu ostatniego tygodnia zanotowano dalszy spadek cen

——CPI Infacja neto —— Ceny zywnosci Transport ropy do 110$ za barytke. W sumie od szczytu na poczatku
lipca spadek cen ropy siegnat ok. 24%.
midEUR = Mimo przyspieszenia wzrostu eksportu w czerwcu do

Obroty biezace bilansu ptatniczego

Saldo ogétem —— Towary: saldo
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16,1% r/r, zanotowano mocny wzrost deficytu obrotow
towarowych (1,7 mld €) w zwigzku z silniejszym ozywieniem
importu (20,2% r/r). Deficyt obrotéw biezacych wzrést do 2,3
mid €, a saldo w ujeciu 12-miesiecznym wzrosto do 4,5%
PKB i najprawdopodobniej bedzie sie dalej zwieksza¢ w
kolejnych miesigcach. Znaczne pogorszenie nastgpito na
rachunku ustug, a na rachunku dochodéw odnotowano
znaczacy odptyw z tytutu dywidend. Saldo bezposrednich
inwestycji zagranicznych byto ujemne po raz pierwszy od
wrzesnia 2006.

» Podaz pienigdza wzrosta w lipcu o 16,5% r/r (konsensus
rynkowy: 15,9%). Dynamika depozytéw wzrosta do 19,3%. Z
kolei wzrost kredytéw spowolnit wyraznie do 25,2% z 27,7%,
a dla gospodarstw domowych do 30,3% z 34,4%.

Cytat tygodnia - Jedna podwyzka stép moze wystarczy¢

Jan Czekaj, RPP, Reuters, 12 sierpnia

Mysle, ze tak [nie bedzie podwyzki latem], ze bedziemy musieli
zobaczyc, co dzieje sie w gospodarce. Sg jakie$ oznaki ostabienia
dynamiki wzrostu. Trzeba je bedzie przeanalizowac.

Marian Noga, RPP, Reuters, 12 sierpnia

Jedna podwyzka stép prawdopodobnie jest wystarczajgca, zeby w
perspektywie 8 kwartatéw obnizy¢ inflacje do celu

Stanistaw Owsiak, RPP, PAP, 12 sierpnia

Wymienione czynniki nakazujg zachowanie duzej rozwagi w prowadzeniu
polityki monetarnej, gdyz wiele przestanek wskazuje na to, ze apogeum
inflacji mamy albo bedziemy wkrétce miec za soba.

Szereg cztonkdw RPP wypowiedziato sie¢ w stonowany sposéb na
temat perspektyw kontynuacji zacie$niania polityki pienieznej. Zdaniem
najwiekszego ,jastrzebia” Dariusza Filara jedna lub dwie podwyzki stop
powinny sprowadzi¢ inflacj¢ bazowa w dét w przysziym roku. Swoje
przekonanie o potrzebie podwyzek wyrazita Halina Wasilewska-
Trenkner, cho¢ stwierdzita, ze moment decyzji moze odsung¢ sie w
czasie ze wzgledu na niepewno$¢ zwigzang z sytuacja gospodarczg.
Zdaniem Mariana Nogi cykl zacie$niania moze zakonczy¢ jeszcze
jedna podwyzka. Warto zwréci¢ uwage na podkre$lanie przez
Stanistawa Owsiaka potrzeby zachowania duzej rozwagi w
prowadzeniu polityki pienieznej. Zdaniem kluczowego czionka RPP
Jana Czekaja termin kolejnego ruchu Rady powinien przypasé na
okres powakacyjny. Nasza prognoza zaktada ruch we wrzes$niu.
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Kurs ztotego
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Ztoty powyzej 3,30 wobec euro

= Po sporym ostabieniu w poprzednim tygodniu w ostatnich
kilku dniach zloty pozostawat dosy¢ stabilny, m.in. za
sprawg zahamowania spadkowej tendencji dolara wobec
euro, co przetozylo sie na waluty regionu. Dane o bilansie
ptatniczym miaty negatywny wydzwiek dla ztotego, cho¢ nie
znalazto to odzwierciedlenia ze wzgledu na odbicie kursu
EURUSD. Ponowne umocnienie dolara przyczynito sie do
dalszego ostabienia ztotego, czemu sprzyjaty komentarze
Jana Czekaja oraz Ministerstwa Finanséw na temat
szacunkow sierpniowej inflacji.

= Spodziewamy sie dalszego ostabienia ztotego, cho¢ jego
skala moze sie¢ zmniejszy¢é w zwigzku z mozliwym
ostabieniem dolara oraz wiekszg aktywnoscig eksporterow
na rynku. Przesuwamy w goére przedziaty wahan kursu
EURPLN do 3,26-3,36, a USDPLN do 2,17-2,27.

Rynek stopy procentowej wciaz sie umacnia

= Mimo niewielkiej aktywnosci inwestorow na poczatku
tygodnia przed publikacjg danych o CPIl na rynku dtugu
zanotowano stopniowy spadek rentownosci. Co prawda
inflacja okazata sie zgodna z mediang prognoz rynkowych,
co wyhamowato chwilowo umocnienie, jednak komentarze
cztonkéw RPP i szacunki inflacji resortu finanséw za
sierpien przyczynity sie do dalszego spadku stawek na
rynku stopy procentowe;j.

= Spodziewamy sie zahamowania ruchu wzrostowego cen
na rynku obligacji. Mimo, ze nasza prognoza ptac jest nieco
ponizej konsensusu to dynamika jest nadal wysoka.
Wzrostowi rentownosci beda sprzyja¢é dane o produkciji,
ktére wg nas bedg sporo wyzsze niz wskazuje rynkowy
konsensus. Dalszemu wzrostowi cen nie pomogg tez dane
o PPl i inflacji netto.

Dalszy spadek dolara

= Rosnace w ostatnim czasie przekonanie inwestoréow o tym,
ze spowolnienie gospodarcze dotkneto takze inne
gospodarki poza amerykanska, zaowocowato likwidowaniem
krétkich pozycji w dolarze oraz spadkami cen ropy. W tym
tygodniu dziato sie podobnie, a kurs EURUSD spadt niemal
do 1,48. Pod koniec tygodnia doszto lekkiej korekty do 1,49.
= Spodziewamy sie tymczasowej korekty kursu EURUSD w
gore, cho¢ ryzykiem dla tego scenariusza sg dalsze spadki
cen surowcow. Na najblizszych sesjach najistotniejsze dla
kursu EURUSD bedg dane z amerykanskiego rynku
mieszkaniowego, ktére pokaza czy kryzys zbliza sie do
konca. Wazny bedzie tez indeks aktywnosci Philly Fed. Dla
euro kluczowy bedzie niemiecki indeks ZEW, ktdry wskaze
sygnaty dla gospodarki EMU.

Spadek rentownosci Bundéw

= Po lekkim wzroscie rentowno$ci na poczatku tygodnia w
USA w kolejnych dniach doszto do ponownego umocnienia,
m.in. za sprawg spadajacych cen ropy, ale tez negatywnych
informacji z instytucji finansowych i spadkéw cen akcji. Na
koniec tygodnia rentownos¢ 10-letnich Treasuries byfa
zblizona do pozioméw z poprzedniego pigtku 3,91%. Z kolei
umocnienie  Bunddw po posiedzeniu EBC bylo
kontynuowane i byto wsparte przez czynniki umacniajgce
rynek amerykanski. Rentowno$¢ 10-letnich  obligacji
niemieckich spadta do 4,21% z 4,24%.

= Sadzimy, ze mozliwy jest dalszy spadek rentownosci
wspierany przez scenariusz spowolnienia gospodarczego na
Swiecie przy spadkach cen ropy. W tym tygodniu inwestorzy
zwrécg uwage na wazne dane z USA i strefy euro, ktore
beda miaty tez wptyw na kurs EURUSD.
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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 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

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



