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Tygodnik ekonomiczny
10 — 16 sierpnia 2009

Przez wieksza czesé minionego tygodnia nastroje na  swiatowych rynkach fi nansowych byly do $¢€ optymistyczne,
poniewa z kolejne dane makroekonomiczne i wyniki spotek giet dowych wskazywaly, ze okres najgt ebszych spadkow
gospodarka swiatowa ma ju z za sob q. Niemniej jednak znaki zapytania dotycz ace tempa wychodzenia z recesji wci 3z
istniej a, w zwiazku z czym nastroje inwestorOw pozostaj g wrazliwe na naptywaj ace nowe dane i informacje.

W tym tygodniu na pierwszym planie w  srod wydarze n za granic q bedzie posiedzenie i komunikat Fed, a tak ze dane o
z USA o inflacji, produkcji i sprzeda zy detalicznej, nastrojach ameryka nskich konsumentéw i europejskim PKB. W
kraju uwag e inwestorow przykuje przede wszystkim publikacja da nych o lipcowej inflacji. Spodziewamy si e lekkiego
spadku CPI do 3,4%, chocia z szacunek Ministerstwa Finanséw wskazuje na stabilizacj e na poziomie 3,5% rr.
Statystyki monetarne powinny naszym zdaniem pokaza ¢ wyrazne wyhamowanie wzrostow M3, depozytow i
kredytow, m.in. pod wplywem znacznej aprecjacji zto  tego w lipcu. Dane nt. bilansu ptatniczego za czerw iec poka zq
zapewne kol ejng nadwyzke na rachunku obrotéw bie zacych przy silnym spadku eksportu i jeszcze silniejs zym
importu. Miar g nastrojow na rynku dlugu b  edzie przetarg obligacji 5-letnichw  srode.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (10 sierpnia)
11:00 PL Aukcja 1,0-1,3 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych
WTOREK (11 sierpnia)
JP Decyzja BoJ % 0,1 - 0,1
14:30 us Jednostkowe koszty pracy Il kw. % -2,3 - 3,0
14:30 us Wydajnos¢ pracy 11 kw. % 5,0 - 1,6
16:00 us Zapasy hurtowe VI % -1,0 - -0,8
SRODA (12 sierpnia)
11:00 PL Przetarg 1,5-3,5 mid zt obligacji 5-letnic  h PS0414
11:00 EZ Produkcja przemystowa Vi % rlr -16,0 - -17,0
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VI mid € 0,138 0,125 0,207
14:30 us Bilans handlowy \i mid $ -28,5 - -25,96
20:15 us Decyzja Fed % 0,25 - 0,25
CZWARTEK (13 sierpnia)
14:00 PL Poda z pieni adza (M3) VI % rir 13,5 12,2 14,3
14:00 PL CPI Vil % rlr 34 34 3,5
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % r/r -5,1 - -4,9
14:30 us Ceny importu VI % -0,4 - 3,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 540,0 - 550,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % 0,6 - 0,6
PIATEK (14 sierpnia)
11:00 EZ Finalny HICP Vi % r/r -0,6 - -0,1
14:30 us CPI Vi % m/m 0,0 - 0,7
15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych VIl % 68,1 - 68,0
15:15 us Produkcja przemystu i % m/m 0,2 - -0,4
15:55 us Wstepny indeks Michigan Vi pkt. 68,5 - 66,0

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

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
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Wydarzenia nowego tygodnia - Fed, inflacja, nowe dane za granicg

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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——CPI Ceny zywno$ci —— Transport Alkohol i tytort

=W tym tygodniu najwazniejsza na rynku krajowym bedzie
publikacja danych o inflacji za lipiec, a w skali globalnej
kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed.

= Stopy procentowe w USA pozostang zapewne bez
zmian, ale dla rynku wazny bedzie komunikat banku i jego
ocena biezacej sytuaciji ekonomicznej.

= Wg szacunku Ministerstwa Finanséw wzrost CPI pozostat
w lipcu na poziomie 3,5%, m.in. za sprawg znacznego
wzrostu cen wyrobéw alkoholowych i tytoniu (2,7% m/m)
oraz cen transportu (1,7% m/m), przy spadku cen
zywnosci i napojow bezalkoholowych o 1,4% m/m. Nasze
przewidywania sg zblizone w przypadku cen zywnosci, ale
zaktadamy nieco mniejsze podwyzki w transporcie i
wyraznie mniejszy wzrost cen alkoholu i tytoniu. W efekcie,
wg naszej prognozy mozliwy jest spadek CPI do 3,4% r/r,
co jest zgodne z rynkowym konsensusem.

Dynamika importu i eksportu (w euro, % r/r)
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=Dane nt. bilansu platniczego za czerwiec powinny
pokaza¢ piaty juz z rzedu miesigc nadwyzki obrotéw
biezacych. Spodziewamy sie jednak utrzymania gtebokich
spadkéw zaréwno w obrotach eksportu, jak i importu.

=Wg naszej prognozy tempo wzrostu podazy pienigdza
mocno obnizyto sie w lipcu (bardziej niz zaktada mediana
prognoz rynkowych), do czego przyczynita sie m.in.
znaczaca aprecjacja zlotego oraz efekt zwigzany z
odptywem depozytéw z bankéw po zakonczeniu kwartatu.

= Wyhamowaniu ulegt réwniez wzrost kredytow, nie tylko
za sprawg efektu kursowego, ale réwniez w wyniku
zaostrzania polityki kredytowej bankéw. Wg raportu NBP
opublikowanego w ub. tygodniu w Il kwartale banki
spodziewajq sie dalszego zaostrzania polityki kredytowej i
ograniczenia wzrostu kredytéw, mimo oczekiwanego
wzrostu popytu ze strony oséb prywatnych i firm.

Miniony tydzien w gospodarce - Mocny wzrost optymizmu w sektorze wytwdrczym

Wska zniki aktywno $ci w przetworstwie
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= PMI w Polsce wzrést w lipcu do 46,5 pkt, najwyzszego
poziomu od ponad roku, znacznie przewyzszajac
konsensus rynkowy i nasza prognoze (ok. 44). Wzrost o
3,5 pkt. wobec czerwca byt najwiekszym wzrostem
odnotowanym od poczatku zbierania danych w czerwcu
1998 r. Badanie potwierdzito stabnacy spadek produkciji,
zamoéwien i zatrudnienia. Firmy sygnalizowaly tez dalszy
spadek kosztéw produkcji i pogtebienie spadku cen
wyrobow gotowych. Mocniejszy od oczekiwan wzrost PMI
(do 49,2 pkt) zanotowano réwniez m.in. na Wegrzech.

= Wskaznik PMI w przetworstwie przemystowym strefy euro
byt nieco lepszy od prognoz i wyniést w lipcu 46,3 wobec
wstepnego szacunku 46,0. Jednak najwieksza pozytywna
niespodzianka byt mocny wzrost indeksu ISM w przemysle
amerykanskim do 48,9 pkt z 44,8 w czerwcu, podczas gdy
analitycy spodziewali sie indeksu na poziomie 46,5 pkt.

Cytat tygodnia - Prognozy PKB dla Polski bedg podwyzszane

Katarzyna Zajdel-Kurowska, MFW, Rzeczpospolita, 3s ierpnia

(Jak Polska wyglgda na tle regionu?) Bardzo dobrze, i to nie tylko na tle
Europy, ale calego pogrgzonego w kryzysie $wiata. Biorgc pod uwage
dane za Il kwartat, ekonomisci MFW nie wykluczajg rewizji prognoz w
gore. Ich zdaniem szczegdlnie na ten rok prognozy sag zbyt
pesymistyczne. Obecna prognoza funduszu dla Polski to spadek PKB w
tym roku o 0,7 proc., a w przysztym roku wzrost o 1,5 proc. .

Ekspert Komisji Europejskiej, Dziennik, 4 sierpnia

Ten wynik (PKB) zostanie teraz zasadniczo poprawiony w gore, do
okoto 0 proc., a by¢ moze nawet niewielkiego plusa.

Anatolij Annenkow, starszy ekonomista EBOR, PAP, 7 sierpnia
Dane za | kwartat byly lepsze niz sie spodziewano, wiec w prognozie,
ktorg opublikujemy w pazdzierniku, mozemy sie sktania¢ ku nieznacznie
dodatniej dynamice PKB w 2009 r.

Po pierwszym potroczu, ktérego wyniki potwierdzity, ze tempo
rozwoju polskiej gospodarki, mimo znacznego spowolnienia,
utrzymuje sie jednak powyzej zera, instytucjom ktére
przewidywaly ujemng dynamike PKB w tym roku nie pozostaje
nic innego jak zrewidowa¢ w goére swoje prognozy makro-
ekonomiczne dla Polski. Dla nas nie jest to szczegolnym
zaskoczeniem. Kluczowe pytanie dotyczy obecnie nie tego,
czy Polska wpadnie w recesje, ale jakie bedzie tempo
wychodzenia gospodarki z dotka i powrotu na Sciezke
umiarkowanie szybkiego rozwoju. Naszym zdaniem moze to
by¢ proces dos¢ powolny, podobnie jak ozywienie w
gospodarce swiatowej.
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Umocnienie, potem korekta, potem znéw umocnienie

= Dobre nastroje na swiatowych gietdach i wzrost apetytu na
ryzyko spowodowaly znaczne umochienie ziotego na
poczatku ub. tygodnia. Kurs EURPLN przetamat pierwszy ze
wskazanych przez nas pozioméw: 4,15, ale granicy 4,08 nie
udato mu sie pokona¢. W drugiej czesci tygodnia doszto do
oczekiwanej przez nas korekty, w wyniku ktérej kurs odbit do
4,17, ale lepsze od prognoz dane o zatrudnieniu w USA znéw
wywotaly przyptyw optymizmu i EURPLN powrdcit do 4,11.

= Wyrazny spadek awersji do ryzyka w pigtek po potudniu
sugeruje, ze poczatek nowego tygodnia moze byé okresem
korzystnym dla zlotego. Zachowanie kursu w kolejnych
dniach bedzie zalezalo od nastrojéw na gietdach. Nadal
wydaje nam sie, ze w niedlugiej perspektywie powinna
nadej$¢ wyrazniejsza korekta. W miedzyczasie, mocnym
oporem pozostaje 4,08.

Rynek obligacji wzgl ednie stabilny

= Rentownosci polskich obligacji poruszaly sie w $lad za
zmianami na rynku walutowym. Pozytywnym czynnikiem
dla nastrojéw na rynku diugu byly wyniki aukcji obligacji 2-
letnich, na ktérej popyt inwestorOw znacznie przewyzszyt
oferte Ministerstwa Finanséw. Jednak w sumie na
zakonczenie tygodnia krzywa rentownosci byla na
zblizonym poziomie jak w poprzedni pigtek.

= Dane o inflacji bedg kluczowe dla krajowego rynku diugu
w tym tygodniu. Istothym wydarzeniem jeszcze przed
danymi bedg wyniki przetargu obligacji 5-letnich. Apetyt na
polski diug w ostatnich tygodniach byt spory, ale nastroje
inwestorow bedg zalezaty od zmian awersji do ryzyka w
pierwszej czesci tygodnia. Lekki spadek inflacji powinien
sprzyja¢ umocnieniu obligacji pod koniec tygodnia.

Lepsze dane o zatrudnieniu w USA pomogty dolarowi

= Wzrost apetytu na ryzyko na poczatku tygodnia
przyczynit sie do ostabienia dolara do 1,44 za euro, po
czym kurs EURUSD ustabilizowat sie w waskim przedziale
wokét tego poziomu do konca tygodnia. Pod koniec
tygodnia nastgpito umocnienie dolara, ktére przybrato na
sile po opublikowaniu danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA. W skali tygodnia dolar zanotowat jednak
ostabienie o ok. 1,3% wobec euro.

= Publikacje, ktére moga sie okazaé kluczowe dla kursu
dolara w tym tygodniu, skupione beda w jego drugiej
potowie. Oprocz komunikatu Fed, istotne beda dane z USA
o inflacji, produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, a
w strefie euro wstepny szacunek PKB.

Rosnh acy apetyt na ryzyko ostabit bazowe obligacje

= Wzrosty na gieldach oraz wieksze zainteresowanie
aktywami o wyzszym ryzyku spowodowato, ze rentownosci
obligacji na bazowych rynkach dtugu piety sie w gére. Trendu
tego nie powstrzymaly zakupy papieréw skarbowych przez
Fed ani kilka gorszych od prognoz wskaznikéw, poniewaz
wiekszos¢ publikacji potwierdzata, ze najwieksze gospodarki
moga hiedtlugo zacza¢ wychodzi¢ z recesji. Decyzje EBC oraz
Banku Anglii o pozostawieniu stop bez zmian nie zaskoczyly
rynku, a rozszerzenie przez BoE zakresu odkupu papieréw
skarbowych wywotato wzrost apetytu na ryzyko.

= Jesli kolejne dane potwierdzg scenariusz stopniowego
wychodzenia glownych gospodarek z recesji, ostabienie na
bazowych rynkach diugu moze by¢ kontynuowane.
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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



