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Tygodnik ekonomiczny

13 - 19 lipca 2009

Przy braku wa znych krajowych publikacji uwaga rynkéw w ub. tygodn iu skupiata si e na wydarzeniach za granic a,
trendach na gietdach i rozwa zaniach bud zetowych na ten i przyszty rok. Propozycja premiera aby przekaza ¢ do bud zetu
ponad 10 mld zt zysku NBP za 2009 r. wywotata sporo  kontrowersji i mo zna przypuszcza €, ze dyskusja na ten temat
bedzie kontynuowana. W tym tygodniu kwestie polityki fiskalnej mog a jednak zej$€ na dalszy plan w obliczu bardzo
duzej liczby publikacji danych makroekonomicznych oraz wynikéw finansowych kluczowych spétek (w tym du zych
bankéw) w USA, ktére mog a wyznaczy € kierunek zmian nastrojow na rynkach. Spodziewamy s  ie danych krajowych
potwierdzaj acych, ze wzrost gospodarczy w Il kw. byt bliski zera, a pr  esja inflacyjna stabnie. Wa zne beda komentarze
czlonkéw RPP po publikacjach, wskazuj ace kiedy mo zna liczy € na kolejn g obni zke stép procentowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 lipca)
11:00 PL Aukcja 1,0-1,3 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych
WTOREK (14 lipca)
11:00 DE ZEW Vil pkt. 47,8 - 44,8
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % rlr -17,7 - -21,6
14:00 PL CPI W % rlr 3,6 35 3,6
14:00 PL Poda z pieni adza \Y| % rlr 13,8 13,4 14,3
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych \Y, mid € 0,10 -0,09 0,17
14:30 uUsS PPI VI % m/m 0,9 - 0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,4 - 0,5
SRODA (15 lipca)
11:00 PL Przetarg 1-2 mld zt obligacji PS0414
11:00 EZ Finalny HICP W % r/r -0,1 - 0,0
14:30 uUsS CPI VI % m/m 0,6 - 0,1
14:30 uUsS Indeks NY Fed VIl pkt. -5,0 - -9,41
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \ % 67,9 - 68,3
15:15 us Produkcja przemystu \Y| % m/m -0,6 - -11
20:00 us Minutes Fed - - -
CZWARTEK (16 lipca)
JP Decyzja Banku Japonii % 0,1 - 0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VI % rir 2,6 2,1 3,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \Y| % rlr -1,9 -1,8 -1,7
14:30 us Nowi bezrobotni tyg. tys. 580,0 - 565,0
15:00 us Przeptywy kapitatu \Y, mid $ - - -53,2
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Vil pkt. -5,0 - -2,2
PIATEK (17 lipca)
11:00 EZ Bilans handlowy \% mid € 2,7 - 2,7
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rlr -5,9 -6,5 - 52
14:00 PL PPI W % rlr 34 34 3,7
14:30 us Nowe budowy domow \ min 0,53 - 0,532
14:30 us Pozwolenia na budowe VI min 0,52 - 0,518

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duzo waznych publikacji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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Zafrudnienie w przeds.

= Po tygodniu ubogim w publikacje krajowych danych, przed
nami tydzien wypetiony waznymi informacjami. Oprocz
kluczowych danych makro z kraju i zagranicy, rynki
finansowe beda pilnie $ledzity wyniki finansowe duzych
spotek publikowane za oceanem.

= Dane o czerwcowej inflacji bedg bardzo wazne dla rynku
dhugu i oczekiwan nt. kolejnych obnizek stép. Prognoza
MinFin zaktadajaca spadek CPI do 3,4% r/r nie wplyneta
znaczaco na rynkowy konsensus, ktéry wg ankiety PAP
pozostat na poziomie 3,6%. My tez podtrzymujemy nasza
prognoze zaktadajaca lekki spadek inflacji do 3,5%, m.in.
dzieki rozpoczeciu sezonowych spadkéw cen zywnosci.
Czynnikiem powstrzymujacym spadek CPI byt w czerwcu
mocny wzrost cen paliw.

=Bardziej znaczacego spadku spodziewamy sie w
przypadku PPI, m.in. dzieki obnizce cen gazu.
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=Dane nt. ptac i zatrudnienia bedgq pomocne w ocenie
perspektyw konsumpcji prywatnej w dalszej czesci roku.
Spodziewamy sie kontynuacji mocnego hamowania
wzrostu wynagrodzen (efekt wysokiej bazy, ale réwniez
zdecydowanej reakcji firm na stagnacje gospodarcza),
przy pogtebiajagcym sie tempie spadku zatrudnienia.

= Spadek produkcji przemystu w czerwcu bedzie zapewne
glebszy niz w maju, ale raczej nie na tyle, aby wywotaé
oczekiwania szybszych obnizek stop przez RPP. W
budownictwie spodziewamy sie pierwszego od trzech lat
delikatnego spadku produkcji, w miare wygasania
realizowanych wczesniej projektow.

=Dane nt. bilansu pfatniczego za maj powinny pokazaé
prawie zbilansowane saldo handlowe i obrotéw biezacych
przy wcigz mocnych spadkach eksportu i importu.

Miniony tydzien w gospodarce - Rzad przyjat nowelizacje budzetu

Planowane dochody budzetu w 2009 r. wg rzadowego projektu nowelizacji

(min z4) b d‘::::‘\:"v: Nowelizacja Réznica
Dochody ogétem 303 035 272904 -30 131
Dochody podatkowe i niepodatkowe 269 433 231140 -38 293
Dochody podatkowe 251434 204 812 -46 622
Podatki posrednie 178 064 147 462 -30 602
podatek od towardéw i ustug 118 590 94 000 -24 590
podatek akcyzowy 58 110 51900 -6 210
Podatek dochodowy CIT 33120 23000 -10 120
Podatek dochodowy PIT 40 250 34 350 -5 900
Dochody niepodatkowe 17 999 26 328 8329
Dywidendy 3351 8652 5301
Clo 2032 1917 -115
Dochody jednostek budzetowych 9023 9 561 538
Pozostate dochody niepodatkowe 785 3297 2512
Whptaty jednostek samorzadu 2702 2702 0
Dochody zagraniczne $rodki z UE i 33601 41763 8162
in. zrodet niepodlegajacych zwrotowi

=Rzad przyjat projekt nowelizacji budzetu na 2009 r.,
podwyzszajac tegoroczny deficyt 0 9 mid zt, do 27,2 mid zt.
= Obok zapowiedzianego wczesniej wzrostu wplywéw z
dywidend o 5,3 mld z, w projekcie zapisano m.in. wzrost
dochodoéw zagranicznych i srodkéw z UE o 8,1 mld zt dzieki
wymianie na ziote po wyzszym niz wczesniej zaktadano
kursie euro oraz wyzsze pozostate dochody niepodatkowe o
2,5 mid zt dzieki dodatnim r6znicom kursowym w zwigzku z
realizacjg doptat z UE dla rolnikw.

= Biorgc pod uwage ostrozne prognozy makroekonomiczne
MF, ktére staly sie podstawa do nowelizacji, oceniamy, ze
budzet po zmianach bedzie mozliwy do zrealizowania bez
kolejnych poprawek. Jednak ,zaktadka bezpieczehstwa” nie
jest wcale duza, w zwigzku z czym realizacja dochodéw w
kolejnych miesigcach powinna by¢ uwaznie sledzona.

Cytat tygodnia - Czy zysk NBP trafi do budzetu?

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, Dziennik, 10 lipca

Jesli bedzie to zgodne z prawem, to wptacimy pienigdze do budzetu.
Jezeli chodzi o rezerwe, to jej poziom zalezy od ryzyka walutowego
zwigzanego ze zmiennoscig naszej waluty.

Dariusz Filar, cztonek RPP, Reuters, 9 lipca

Gdyby ten zysk okazat sie tak wysoki jak méwi premier, a to jest
moZliwe, to wydaje sie zasadne (...) Zzeby bank okreslong cze$¢ zysku
przekazat do budzetu.

Stawomir Nowak, szef gabinetu polit. premiera, TVN2 4, 10 lipca
Rozmawialismy z prezydentem réwniez o tym, Ze jezeli nawet nie uda
nam sie przekonac¢ prezesa Skrzypka, i te pienigdze podatnikéw
schowa przed nimi (..), to sprébujemy tez drogg ustawowg
przeksiegowac, czy umozliwi¢ przekazanie zysku (do budzetu).

Szacunek rzadu zaktadajacy zysk NBP z tytutu réznic kursowych
12-14 mld zt wydaje sie do$¢ optymistyczny. Szczegdlnie, ze wg
naszych prognoz kurs ztotego powinien sie stopniowo umacnia¢ w
Il pétroczu. Po drugie, dodatni wynik z réznic kursowych NBP jest
na mocy obowigzujgcych regulacji przeznaczany przez bank
centralny na zwiekszenie rezerwy na pokrycie ryzyka zmian kursu
ztotego. Odejscie od tej zasady wymagatoby zgody RPP i
odpowiedniej uchwaty. Wprawdzie na razie wypowiedzi prezesa
NBP sugerujg gotowos¢ wspodtpracy, ale nie jest pewne, czy takie
rozwigzanie znajdzie poparcie wiekszosci cztonkéow RPP. W
kolejnych latach prawdopodobne wydaje sie umochienie zitotego,
co wskazuje raczej na potrzebe posiadania znacznej rezerwy
przez bank centralny. Dodatkowo, NBP ma do pokrycia ponad 10
mid zt straty z tytutu réznic kursowych z lat ubiegtych.
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Kurs ztotego
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Stabilizacja ztotego mimo zmiennych nastrojow

= Pierwsze dni ub. tygodnia minely pod znakiem rosnacej
awersji do ryzyka i ostabienia walut w regionie, a kurs
EURPLN dotart w $rode prawie do 4,44. POzniej jednak
nastroje na rynkach poprawity sie, m.in. po skorygowaniu w
gore prognoz MFW dla $wiatowej gospodarki i zloty zaczat
odzyskiwa¢ sity, wracajac na koniec tygodnia do pozioméw z
ub. pigtku.

= Obfitos¢ waznych informacji w najblizszych dniach moze
spowodowaé spore wahania na rynku walutowym. Kluczowe
dla naszej waluty nie beda jednak dane krajowe, ale nastroje
na rynkach globalnych, dla ktérych decydujace bedg
zapewne dane makro za granicg oraz wyniki najwiekszych
spotek w USA. Jezeli informacje nie rozczarujg inwestorow,
EURPLN moze pokona¢ pasmo 4,32-4,33.

Dalszy spadek rentowno $ci i stép rynkowych

= Po poczatkowym wyraznym wzroscie rentownosci na
dtugim koncu krzywej, w drugiej potowie tygodnia nastgpito
mocne odreagowanie i w $lad za umocnieniem ztotego oraz
wzrostem apetytu na ryzyko rentownosci na polskim rynku
dlugu spadly, przy dalszym wystromieniu krzywej. Na
przetargu zamiany MF sprzedat 10-letnie obligacje przy
sporym zainteresowaniu inwestorow.

= Spadek inflacji, wyrazne spowolnienie wzrostu pfac i
ujemna dynamika produkcji powinny by¢ pozytywne dla
krajowego rynku diugu. Niemniej jednak, podobnie jak w
przypadku rynku walutowego, wieksze znaczenie mogag
mie¢ informacje z zagranicy i zmiany globalnej awersji do
ryzyka. Miernikiem nastrojow rynkowych bedzie $rodowa
aukcja 5-letnich obligacji.

Awersja do ryzyka wptywa na dolara

= Kurs dolara wobec euro wahal sie w ciggu tygodnia
wokot poziomu 1,39 w $lad za zmieniajgcymi sie nastrojami
inwestorow i awersja do ryzyka. W sumie, tydzien
zakonczyt sie lekkim umocnieniem amerykanskiej waluty,
ze wzgledu na utrzymujagce sie obawy o tempo
wychodzenia swiatowej gospodarki z reces;ji.

»= Przed publikacjg raportéw finansowych kluczowych
spotek gietdowych w USA rynki pozostang bardzo ostrozne.
Informacje o wynikach firm bedg kluczowym wyznacznikiem
nastrojow w tym tygodniu, ale na awersje do ryzyka, a
przez to na kurs dolara moga tez wptynaé dane makro z
USA i strefy euro (m.in. produkcja, sprzedaz, inflacja,
indeksy koniunktury).

Spadek rentowno $ci na rynkach bazowych

= Rentownosci obligacji na bazowych rynkach dlugu
wyraznie spadly w ubieglym tygodniu, na co wplyneta
najpierw rosngca awersja do ryzyka i przecena na
Swiatowych gietdach, a pézniej dobre wyniki aukcji obligaciji,
ktdre uspokoity obawy inwestoréw zwigzane z duzg podaza
papieréw.

= Dla rynkéw dlugu w najblizszych dniach kluczowe beda
wszelkie informacje wskazujace co dalej z odbiciem od dna
gtéwnych gospodarek swiatowych. W ub. tygodniu inwestorzy
zaczeli sie coraz bardziej obawia¢, ze wczesniejszy optymizm
w tej sprawie byt na wyrost, wiec bedg obserwowaé dane
makroekonomiczne i wyniki spétek w celu potwierdzenia lub
zaprzeczenia tych obaw. Prognozy rynkowe wskazujg jednak,
ze dane nie bedg jednoznaczne.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ 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¢ sie 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



