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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami miniony tydzie n stat pod znakiem ostabienia ztotego oraz wzrostu r  entowno S$ci
krajowych obli gacji. Ztoty ostabt, mimo braku istotnej zmiany kur su EURUSD oraz bardziej jastrz ebiego ni z oczekiwat
rynek wyniku posiedzenia RPP. Rada zgodnie z powszech  nymi oczekiwaniami nie zmienita stop, ale ton oficj alnego
komunikatu oraz wypowiedzi bankieréw centra  Inych po posiedzeniu okazaly si e bardziej ,jastrz ebie” ni z oczekiwat
rynek. W rzeczywisto $ci, tak jak wskazywali $my, ogdlna wymowa przekazu ze strony RPP nie zmienita sie znaczaco
w ciagu miesi gca. Drzwi do dalszych podwy zek stdp pozostaj q otwarte. Oczekiw any wzrost inflacji CPI w sierpniu do
ok. 5%, inflacji netto do ok. 4% oraz inflacji bazo  wej po wyt aczeniu cen zywnos$ci i energii powy zej 2,5%, przy
utrzymaniu wzrostu ptac na dwucyfrowym poziomie, sk toni wg nas Rad e do dalszego podwy zszenia stop. Odwagid o
zacie snienia polityki pieni eznej dodaty Radzie lepsze od prognoz dane o PKB w Il kw. Niemniej, s adzimy, ze coraz
liczniejsze oznaki ostabienia gospodarki w kolejnyc h kwartatach (miniony tydzie n przyniést nieco ni zsze od
oczekiwa n dane o sprzeda zy detalic znej, spadek indekséw koniunktury konsumenckiej i p otwierdzenie ostabienia
przyrostu popytu na prac  €), nie pomog a przekona ¢ wiekszo $ci cztonkéw RPP do wi ecej ni z jeszcze jednej podwy zki.

W tym tygodniu spodziewamy si e lekkiego odreagowania kursu ztotego, choé przejsciowo mo ze on ponownie
testowa € przebit g3 chwilowo w pi atek barier @ 3,36. Sprzyja € ztotemu powinien spodziewany przez nas korekcyjny
ruch w gér e EURUSD. Rynek stopy procentowej b edzie pod wplywem publikacji prognozy inflacji za si erpie n przez
MinFin oraz zachowania rynkéw bazowych pod wptywem licznych i wa znych wydarze n za granic q.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLﬁ'BNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 25-tyg. o warto  $ci 500 min zti 52-tyg. o warto $ci 500 min zt
- us Dzien wolny
10:00 EZ PMI — sektor przetworczy Vil pkt 47,5 - 47,4
WTOREK (2 wrze $nia)

11:00 EZ PPI Vil % r/r 9,1 - 8,0

16:00 us ISM — sektor przetworczy Vil pkt 49,9 - 50,0
SRODA (3 wrze $nia)

11:00 PL Aukcja obligacji 5-letnich o warto  $ci 1,5-3 mid zt

10:00 EZ PMI — sektor ustug Vil pkt 48,2 - 48,3

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Wi % rlr -2,1 - -3,1

16:00 us ZamoOwienia w przemysle Vil % m/m 0,4 - 1,7

CZWARTEK (4 wrze $nia)

13:00 GB Decyzja Banku Anglii IX % 5,0 5,0 5,0

13:45 EZ Decyzja EBC IX % 4,25 4,25 4,25

14:15 us Raport ADP Vil tys. -20,0 - 9,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. - - 425,0

14:30 us Wydajnosé pracy Il kw. % 2,8 - 2,2

14:30 us Jednostkowe koszy pracy 11 kw. % 0,8 - 1,3

16:00 us ISM — sektor ustug Vil pkt 49,4 - 49,5
PIATEK (5 wrze $nia)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. -73,0 - -51,0

14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 5,7 - 5,7
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji MinFin i informacje z zagranicy
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= W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla krajowego
rynku bedzie poniedziatkowa publikacja prognozy inflacji za
sierpien przez MinFin (nasza prognoza to 5,1% r/r). Przy tej
okazji nalezy spodziewa¢ sie kolejnych wypowiedzi
cztonkéw RPP. Poza tym, moga pojawi¢ sie informacje nt.
przysztorocznego budzetu (prace nad nim wkraczajg w
decydujacg faze i do 30 wrzesnia rzad musi przekazac
projekt ustawy budzetowej do parlamentu).

= Mimo publikacji prognozy MinFin, poniedziatek powinien
sie charakteryzowa¢ matg aktywnoscig rynku ze wzgledu
na dzien wolny w USA. W dalszej czesci tygodnia za
granicg nie bedzie brakowato waznych wydarzen. Jak
zwykle na poczatku miesigca rynki beda wyczekiwaé
przede wszystkim na pigtkowy raport o zatrudnieniu w
USA, ale wczesniej wiele uwagi skupi na pewno
posiedzenie EBC (wg nas stopy bez zmian do konca roku).

Miniony tydzien w gospodarce - RPP nadal z restrykcyjnym nastawieniem, mocne dane o PKB

* RPP zgodnie z oczekiwaniami nie zmienita stép na
sierpniowym posiedzeniu. Tak jak oczekiwalismy, ton
komunikatu Rady nie zmienit sie zasadniczo. Ryzyko
inflacyjne pozostaje w ocenie RPP wysokie (wg nas inflacja
CPI w sierpniu wzrosta powyzej poziomu 5%, inflacja netto
do ok. 4, inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i
energii powyzej 2,5%, a wzrost ptac utrzymat sie na
dwucyfrowym poziomie) i moze wymagaé dalszego
podwyzszenia stop.

= Z drugiej strony, gtebsze od oczekiwan spowolnienie
gospodarcze za granicg sktania RPP do ostroznosci. W
sumie, spodziewamy sie, ze nastepna podwyzka o 25 pb
nastapi dopiero w pazdzierniku, kiedy nowa projekcja
inflacji i PKB potwierdzi, ze spowolnienie wzrostu PKB
bedzie umiarkowane, a $ciezka powrotu inflacji do celu
powolna.
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Zmiana zapasow

Nakfady inwestycyjne

mmm Eksport netto —PKB

= Skala spowolnienia wzrostu PKB w Il kw. okazata sie
mniejsza od oczekiwan. Wzrost wyniést 5,8% (w | kw.
6,1%, konsensus na Il kw. 5,6%), za co w znaczacym
stopniu odpowiadato utrzymanie szybkiego tempa wzrostu
konsumpcji prywatnej (5,6%) i inwestyciji (15,2%).

= Utrzymanie szybkiego wzrostu popytu krajowego (ponad
6%) oraz fakt, ze dane za Il kw. sg znacznie powyzej
ostatniej projekcji PKB, sprawiaja, ze mozna te dane
interpretowaé jako ,jastrzebie”. Sg one jednak historyczne i
duzo wazniejsze beda kolejne informacje z gospodarki
(ptace, sprzedaz, produkcja), ktére pokazg jakiej skali
spowolnienia nalezy oczekiwa¢ w kolejnych kwartatach.
Wg nas bedzie ono umiarkowane, co wspiera oczekiwania
na dalsze zaciesnienie polityki pienieznej.

= Dane o sprzedazy detalicznej za lipiec okazaly sie nieco
stabsze od prognoz (14,3% vs. konsensus 14,6%).

Cytat tygodnia - Dalsze zaciesnienie moze sie zdarzy¢

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, TOK FM, 28 sierpnia

Dalsze zaciesnienie moze sie zdarzy¢. Bedzie to zalezalo od rozwoju
sytuacji w strefie euro. Nie wiemy w jakim stopniu spowolnienie w
gospodarce europejskiej przetozy sie na gospodarke polskg. Wysoki
wzrost gospodarczy sie utrzymuje co jest rzeczg optymistyczng. W
danych za Il kwartat wazna bedzie struktura wzrostu, bo jesli wzrost
konsumpcji bedzie taki jak w poprzednich kwartatach to bedzie to z
punktu widzenia banku centralnego sytuacja korzystna. Na razie myslimy
bardziej o podwyzkach niz o obnizkach. Gospodarka w kazdym kraju to
niewiasta dos$¢ kaprysna i trudno jest przewidywac¢ co sie wydarzy.
Przykladem Bank Anglii gdzie niedawno mieli$my wnioski zaréwno o
podwyZzke stop, obnizke, jak i utrzymanie stép bez zmian.

Podczas, gdy ,jastrzgbie” z RPP zdecydowanie potwierdzili swojg
opinie o potrzebie dalszego zaostrzenia polityki pienieznej,
umiarkowany cztonek Rady Jan Czekaj zaznaczyt co prawda, zgodnie
z oficjalnym komunikatem RPP, ze cykl zaostrzenia polityki pienigznej
nie ulegt zakonczeniu, ale powiedziat, ze spowolnienie wzrostu PKB w
2009 r. do 4-4,5% moze ostabi¢ presje na wzrost cen. Nie widzi on
jednak z pewnoscig mozliwosci obnizki stép w tym roku, cho¢ nie
wykluczyt, ze mogtoby do tego dojs¢ w przysziym roku. Wywazong

opinie, ze wskazaniem na mozliwos¢ kolejnej podwyzki stop,
przedstawit Andrzej Stawinski, wspierajac nasze obecne oczekiwania,
z2e w tym roku nastapi jeszcze jedna podwyzka stép,

najprawdopodobniej w pazdzierniku.
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Kurs ztotego
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Ztoty stabiej

= Zloty ostabit sie w ciggu minionego tygodnia zaréwno
wobec euro, jak i dolara przy braku istotnej zmiany
EURUSD. Wskazana przez nas goérna granica wahan
EURPLN, czyli poziom 3,36 zostal pokonany tylko
przejsciowo na poczatku pigtkowej sesji, po czym zioty
zaczat odrabiac¢ straty i zakonczyt tydzien na poziomie 3,33
do euro i 2,26 do dolara.

= W tym tygodniu notowania zlotego zaleze¢ beda gtéwnie
od zachowania EURUSD. Istotna moze by¢ jednak réwniez
prognoza inflacji MinFin, cho¢ jej wplyw na rynek moze byc¢
ograniczony ze wzgledu na matg aktywnos$¢ rynkéw w
poniedziatek wobec swieta w USA. Podtrzymujemy przedziat
wahan dla EURPLN na poziomie 3,26-3,36 oraz podnosimy
dla USDPLN do 2,18-2,28.

Rynkowe stopy w gor e

= Wydarzenia minionego tygodnia potwierdzity, nasza
opinie sprzed tygodnia, ze spadek rynkowych stép dobiegt
konca przynajmniej na pewien czas. Wptynat na to m.in.
podobnie jastrzebi jak przed miesigcem ton komunikatu
RPP, podczas gdy wczesniejsze umocnienie rynku stopy
sugerowato, ze inwestorzy oczekiwali bardziej gotebiego
przestania, sygnalizujacego, ze nastepnym ruchem Rady
mogtaby by¢ obnizka stép. Wyzsze od prognoz dane o
PKB tez wywarly wptyw na wzrost rynkowych stép, mimo
spadku rentownosci na bazowych rynkach dtugu.

= W tym tygodniu istotne dla krajowego rynku stopy bedzie
to, jaki poziom inflacji w sierpniu pokaze prognoza MinFin.
Waznym testem dla rynku bedzie tez aukcja 5-letnich
obligacji. Poza tym, wazny bedzie posredni wplyw przez
rynki bazowe wielu waznych wydarzen za granica.

EURUSD bez wiekszych zmian

= Co prawda w poszczegolnych dniach minionego tygodnia
wahania EURUSD byly dos¢ spore, ale w sumie w ciggu
ostatnich dwdch tygodni mozna méwié o stabilizacji tej pary
walutowej wokdt poziomu 1,47 po silnym spadku w kilku
wczesniejszych tygodniach. W kierunku spadku EURUSD w
ostatnich dniach dziataty stabsze od prognoz dane z Niemiec
oraz nizsza od prognoz inflacja HICP, a takze lepsze od
oczekiwan dane o PKB z USA za Il kw. Z drugiej strony,
przeciw dolarowi dziatalo ponowne nasilenie obaw o
kondycje sektora finansowego w USA.

= Nadal sadzimy, ze nalezy spodziewa¢ sie ruchu EURUSD
w gobre, czemu sprzyja¢ powinien w tym tygodniu
oczekiwany ,jastrzebi” ton komentarzy po posiedzeniu EBC
oraz dane pokazujace dalszy spadek zatrudnienia w USA.

Rentowno $ci na bazowych rynkach diugu w dét

= Nizsze od prognoz dane ze strefy euro (gtéwnie niemiecki
Ifo i inflacja HICP w strefie euro) oraz wzrost awersji do
ryzyka po ponownym wzroscie obaw o kondycje
amerykanskich instytucji finansowych przelozyty sie na
umocnienie bazowych rynkéw diug. Bylo ono jednak
hamowane przez lepsze od prognoz dane o nastrojach
konsumentow, zamoéwieniach na dobra trwate i PKB z USA.
Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wynosity odpowiednio 3,80% i 4,18%, czyli 8 6 pb
mniej niz tydzieh wczesniej.

= W tym tygodniu bazowe rynki dilugu otrzymajg kilka
kluczowych informacji. Po sennym poczatku tygodnia
(Swieto w USA w poniedziatek) w kolejnych dniach bedzie
wiele wydarzen, ktére mogq istotnie wptynag¢ na ocene
rynkow nt. perspektyw polityki pienieznej EBC i Fed.
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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 ktéragkolwiek 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



