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Tygodnik ekonomiczny

27 lipca — 2 sierpnia 2009

Miniony tydzie h stat pod znakiem wzrostu apetytu na ryzyko na glob  alnych rynkach. E uro umocnito si e do dolara, a
rentowno $ci na bazowych rynkach diugu wzrosty. Jednocze  snie doszto do wyra Znego umocnienia walut i rynkéw dtugu

na rynkach wschodz acych. Ztoty umocnit si e do najsilniejszych pozioméw od stycznia, a ceny krajowych obligaciji
znacznie wzrosty. Motorem nap edowym wzrostu apetytu na ryzyko byty dobre dane mak  ro z USA oraz strefy euro, a tak ze
w wiekszosci lepsze od prognoz wyniki spotek za Il kw. Krajow e czynniki nie mialy widocznego wptywu na notowania
zlotego i obligacji, cho € lepsze od prognoz dane o sprzeda 2zy detalicznej oraz informacje o planach przyspiesze  nia
prywatyzacji wspieraty wzrost zainteresowania polsk imi aktywami. Rozbie znos¢ danych o sprzeda zy od prognoz nie byta
na tyle du za, aby zmieni ¢ nasz szacunek dynamiki konsumpcji prywatnej w Il k  w., czyli 2% r/r wobec 3,3% rir w | kw.
Ponadto, uwzgl edniaj ac wszystkie miesi eczne wska zniki aktywno $ci za Il kw., nie zmieniamy nas zego szacunku, ze
dynamika PKB w tym okresie obni zyta si e do ok. 0% r/r. Wedtug nas, krajowe dane makro z minionego tygodnia byty
tez neutralne dla RPP. Minutes z czerwcowego posiedzenia RPP pokazaty, ze do obni zki stop przekonaty ¢ ztonkéw Rady
oczekiwane dalsze spowolnienie inflacji i wzrostu g ospodarczego. Nadal s adzimy, ze na posiedzeniu w tym tygodniu i
przynajmniej do ko nca wakacji Rada nie zmieni stop, ale p6 zniej RPP mo ze wg nas jeszcze zredukowa ¢ stopy pod
wptywem oczekiwanego spadku inflacji oraz ostabieni a popytu. Poza posiedzeniem Rady, w tym tygodniu nie
zaplanowano w kraju istotnych wydarze  n. Istotny wplyw na rynki mog g mie € natomiast kolejne wa zne dane ze strefy euro i
USA oraz kontynuacja sezonu publikacji wynikow spot ek za Il kw. W regionie wptyw na rynki mog a mieé decyzja banku
centralnego W egier (poniedziatek), a tak ze dalszy rozwdj sytuacji na £otwie po tym jak w min ionym tygodniu okazalo si e,
Ze sa problemy z uzyskaniem kolejnej transzy pomocy z MF W, co na razie nie wpltyn eto na rynki.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fors KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (27 lipca)

11:00 PL Aukcja 1,2-1,5 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych

8:00 DE Indeks Gfk Vil pkt 2,9 - 2,9

10:00 EZ Podaz pienigdza M3 \Y| % rlr 3,5 - 3,7

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi min 0,36 - 0,342
WTOREK (28 lipca)

15:00 us Indeks cen doméw Case/Shiller \% % rir -17,9 - -18,1

16:00 us Zaufanie konsumentow i pkt 48,8 - 49,3
SRODA (29 lipca)

- PL Decyzja RPP - % 3,50 3,50 3,50
14:30 us Zamowienia na dobra trwate \ % m/m -1,0 - 1,8
20:00 us Publikacja Bezowej Ksiegi Fed - - - - -

CZWARTEK (30 lipca)
11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych Vil pkt 75,0 - 73,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 570,0 - 554,0
PIATEK (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP Vil % r/r -0,4 - -0,1
14:30 us Przedwstepny PKB 11 kw. % -1,2 - -5,5
14:30 us Bazowy PCE 11 kw. % 0,3 - 0,3
14:30 us Deflator PKB 11 kw. % 14 - 2,8
15:45 us Chicago PMI VIl pkt 42,1 - 39,9

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - W kraju RPP, a za granicg nowe dane makro i wyniki spétek
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= Ten tydzien na krajowym rynku bedzie stat pod znakiem
posiedzenia RPP. Na rynku nie ma watpliwosci, ze tym
razem stopy procentowe pozostang bez zmian. Tak
uwazajg wszyscy ankietowani przez PAP i Reuters
ekonomisci. Istotna bedzie tre$¢ komunikatu Rady, ktéra
moze wptyna¢ na oczekiwania co do dalszych krokéw RPP.
=Dla rynkéw w regionie istotna moze by¢ decyzja banku
centralnego Wegier w poniedziatek (oczekiwana obnizka
stép o 50 pb). Obserwowana bedzie tez sytuacja na
totwie, po tym jak w ostatnim tygodniu pojawita sie
niepewnosc¢, czy MFW udostepni kolejng transze pomocy
finansowej dla tego kraju.

=W ciggu tygodnia sporo bedzie tez waznych danych
makro w strefie euro i USA, co wraz z kontynuacjg sezonu
publikacji wynikow spétek za 1l kw. bedzie wplywa¢ na
poziom apetytu na ryzyko na globalnych rynkach.

Miniony tydzien w gospodarce - Nowe dane neutralne dla prognoz PKB i decyzji RPP

Sprzeda z detaliczna (nominalnie, %t/r)
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Meble, RTV, AGD —— Zywnos¢, alkohol i tyton

= Nominalna dynamika sprzedazy detalicznej w czerwcu
spowolnita do 0,9% r/r z 1% r/r w maju wobec konsensus
na poziomie 0,4% r/r i naszej prognozy -0,1% r/r.

= Roczna dynamika sprzedazy og6tem nadal byla zanizana
przez silny roczny spadek sprzedazy samochodoéw, ale warto
odnotowaé, ze w ciggu ostatnich dwéch miesigcach jego
skala ulegta wyraznemu zmniejszeniu (z -21,5% w kwietniu).
Sugeruje to pewne ozywienie popytu gospodarstw domowych
na dobra trwalego uzytku, szczeg6lnie, ze w czerwcu wzrosta
roczna dynamika sprzedazy mebli, RTV i AGD.

=Nadal silny byt nominalny spadek sprzedazy paliw
(-9,7% r/r), co wigze sie z efektem cenowym, a nie Swiadczy o
spadku popytu. Wykluczajagc samochody i paliwa, roczna
dynamika sprzedazy detalicznej nadal byta dodatnia, choé
delikatnie obnizyta sie do 4,1% z 4,5% w maju. Byla jednak
wyzsza niz 3,8% zanotowane srednio w | kw. br.

% rir Miary inflacji bazowej
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—— Inflacja bez cen zywnosci i energii
CPI po wyt. cen najbardziej zmiennych

——— 15% $rednia obcigta
Bez cen administrowanych

= Stopa bezrobocia rejestrowanego w czerwcu wyniosta
10,7% wobec 10,8% w maju. Spadek miat charakter
sezonowy, a W ujeciu rocznym przyrost bezrobocia
przyspieszyt. Potwierdzeniem negatywnych tendencji na
rynku pracy byly szczegélowe statystyki nt. ptac i
zatrudnienia w przedsiebiorstwach, ktére pokazaty ze silne
spowolnienie wzrostu ptac w czerwcu bylo nie tylko
efektem wysokiej bazy w gdérnictwie, ale rowniez obnizenia
rocznej dynamiki ptac w przetworstwie przemystowym (do
1,7% z 3,3% w maju). Nadal kontynuowany byt tez spadek
zatrudnienia w przetwérstwie przemystowym.

=W czerwcu nastgpit spadek wszystkich miar inflacji
bazowej. CPI po wylgczeniu cen zywnosci i energii obnizyt
sie do 2,7% r/r z 2,8% r/r w maju. W kolejnych miesigcach
powinnismy obserwowac spadek inflacji bazowej wraz z
ostabieniem popytu oraz stopniowa aprecjacjq ztotego.

Cytat tygodnia - Przyspieszenie prywatyzacji?

Komunikat Ministerstwa Skarbu Pa nstwa, 22 lipca

Ministerstwo Skarbu Parnstwa przygotowato aktualizacje programu
prywatyzacji przewidujgcgq przychody w wysokosci 36,7 mlid zt. Lista
kluczowych projektéw obejmuje m.in. sektor energetyki i chemii oraz
sprzedaz czesci udziatdw SP w spétkach gietdowych, w tym czesci akciji
KGHM i Lotos. (...) Ok. 10 mid zt z zaktadanej sumy wplywow zostanie
osiggniete jeszcze w Il potowie 2009 r. (dodatkowe 2 mld pochodzg z
juz podpisanych umoéw), pozostata kwota, okoto 25 mid, w roku 2010.
Grzegorz Schetyna, wicepremier, PAP, 23 lipca

Prywatyzacja KGHM w tej kadencji nie wchodzi w gre. To nasze
zobowigzanie z kampanii wyborczej. Nie ukrywamy jednak, Ze sg firmy,
ktorych mozliwoé¢ prywatyzacji bedziemy analizowaé, by uciec od
koniecznos$ci podnoszenia podatkéw. Bedziemy to jednak robi¢ tylko
tam, gdzie to jest sensowne i mozna uzyskac dobrg cene.

Przyspieszenie prywatyzacji bytoby bardzo korzystne dla polskich
finanséw publicznych, biorac pod uwage, ze problemem staje sie
zblizanie sie dtugu publicznego do granic ostroznosciowych. W tej
sytuacji jak najwiekszg czes¢ deficytu powinna by¢ finansowana
poprzez przychody z prywatyzacji. Gdyby proponowany plan
zostal w przewazajgcej mierze zrealizowany, to wspieratoby to
zlotego i obligacje w $rednim terminie. Niemniej, sg spore
watpliwosci co do szans na realizacje zaproponowanego
programu. Wskazujg na to chociazby wypowiedzi wicepremiera
Schetyny o tym, ze w tej kadencji parlamentu nie wchodzi w gre
prywatyzacja KGHM. Moga by¢ réwniez problemy ze sprzedazg
czesci innych spétek z silnymi zwigzkami zawodowymi. Ponadto,
trzeba pamieta¢, ze duza czes$¢ wplywow z prywatyzacji zasila
rézne fundusze, a nie finansuje deficytu.
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Wyrazne umochienie ztotego

= Wzrost apetytu na ryzyko na globalnych rynkach i poprawa
nastawienia do rynkdw wschodzacych spowodowaty wyrazne
umocnienie ztotego w minionym tygodniu. Krajowa waluta
zyskiwata stopniowo przez caly tydzien, pokonujac kolejne
istotne poziomy wsparcia EURPLN. Na koniec tygodnia kurs
zlotego do euro znalazt sie ponizej 4,20. Zioty zyskat do euro
najbardziej sposrod walut w regionie. EURPLN spadt w ciagu
tygodnia o 3,2%, EURHUF o 2,8%, a EURCZK o 1,6%.

= Po tym jak krajowa waluta pokonata wskazywane przez nas
tydzien temu poziomy, rosnie wg nas ryzyko korekty notowan
zlotego, poniewaz dotychczasowa skala umocnienia sktania
do realizacji zyskéw. Istotnym wsparciem dla EURPLN jest
4,15. Zasieg mozliwej korekty to przedziat 4,30-4,40. Kierunek
dla zlotego wyznaczg nowe dane ze strefy euro i USA oraz
wyniki posiedzen bankéw centralnych w regionie.

...oraz spadek rentowno $ci krajowych obligacji

= Zwiekszony popyt na aktywa rynkéw wschodzacych
przetozyt sie na wyrazne umocnienie krajowego rynku
dlugu. Krzywa rentownosci obnizyta sie w podobnym
stopniu na catej dilugosci (5-10 pb). Na poczatku tygodnia
pozytywnym czynnikiem dla krajowego rynku diugu byta
udana emisja polskich obligacji o wartosci 1,5 mid $ w
poniedziatlek wieczorem. W dalszej czesci tygodnia
pozytywnie na rynki diugu w regionie wplyneta udana
aukcja obligacji 10-letnich w krajowej walucie w Czechach.

= Jesli oficjalny komunikat Rady i wypowiedzi bankieréw
centralnych zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie bedg
przekresla¢ szans na kolejng obnizke stép, to korekta cen
polskich obligacji zwigzana z mozliwg realizacjg zyskéw na
rynkach ~ wschodzacych powinna by¢é ograniczona
(szczegOlnie na krétkim koncu krzywej).

Euro mocniejsze do dolara

= Wiekszy apetyt na ryzyko wywindowat kurs EURUSD do
najwyzszego od kilku tygodni poziomu. Dobre dane z USA
(m.in. z rynku nieruchomosci) oraz w wiekszosci
przypadkéw lepsze od prognoz wyniki waznych spotek w
USA za Il kw. zwiekszyly zainteresowanie inwestoréw
walutami zwigzanymi z wyzszym dochodem i ryzykiem niz
dolar. Wsparciem dla euro byty dodatkowo dobre dane ze
strefy euro, sugerujace, ze perspektywy ozywienia
europejskiej gospodarki nie sg gorsze niz dla USA.

= Kurs EURUSD pozostanie w tym tygodniu pod wplywem
zmian apetytu na ryzyko. Po nieudanych prébach
pokonania 1,43 w minionym tygodniu, spodziewany powrot
wyzszej awersji do ryzyka w tym tygodniu moze sprowadzi¢
EURUSD w okolice 1,40.

Wzrost rentowno $ci obligacji na rynkach bazowych

= Zmniejszony poziom awersji do ryzyka odcisngt swoje
pietno réwniez na bazowych rynkach dlugu. Mniejsze
zainteresowanie bezpiecznymi aktywami doprowadzito do
wzrostu rentownosci amerykanskich i niemieckich obligacji.
W tym samym kierunku dziatata czwartkowa informacja o
rekordowej emisji Treasuries w tym tygodniu (115 mid $)
oraz wypowiedzi szefa oddzialu Fed w Dallas Richarda
Fischera, ze nie wszystkie srodki w dyspozycji Fed na
zakup papieréw dluznych muszg rzeczywiscie zostac
wydane. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,68% i 3,47%
wobec 3,62% i 3,39% tydzieh wczesniej.

= W tym tygodniu bazowe rynki diugu mogg zyskac, jesli
dojdzie do oczekiwanej przez nas korekty cen aktywéw na
rynkach wschodzacych.
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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



