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Miniony tydzie n nie przynidst rozstrzygni ecia co do kierunku zmian awersji do ryzyka. W pier  wszej cz esci tygodnia
widoczny byt spadek apetytu na ryzyko zwi  @zany z ostro znosciq inwestorow przed posiedzeniem Fed, co ostabito
rynki akcji i ztotego. Korzystnie odebrany przez ry  nki komunikat Fed oraz zaskakuj aco dobre dane o PKB ze strefy
euro okazaly si e istotniejsze ni z rozczarowuj ace dane makro z USA, przynosz ac wzrost optymizmu i zwi gzang z tym
aprecjacj e ziotego. Dodatkowym wsparciem dla krajowej waluty byta wyra znie wy zsza od oczekiwa n nadwy zka na
rachunku obrotéw bie zacych bilansu ptatniczego Polski za czerwiec.

Ten tydzie n bedzie peten wa znych publikacji danych zaréwno w kraju, jak i za gr  anica. Dla zlotego najistotniejsze
beda dane za granic g i nastepujace w rytm ich publikacji zmiany apetytu na ryzyko. Dla polskiego rynku stopy
procentowej oprdcz notowa n ziotego istotne b eda tez krajowe dane makro, ktére po  podanym w minionym tygodniu
wyzszym od prognoz CPI za lipiec pozwol g na nowo oceni € perspektywy polityki pieni eznej RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&Zvﬁ\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ‘?viko.l‘:roNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (17 sierpnia)

11:00 PL Przetarg 0,8-1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skar bowych

11:00 EZ Bilans handlowy Vi mid € 3,0 - 1,9

14:30 us Indeks NY Fed Vil pkt 3,0 - -0,55

14:30 us Raport o przeptywach kapitatu \ mid $ - - -19,8
WTOREK (18 sierpnia)

11:00 DE Indeks ZEW Vil pkt 45,0 - 39,5

14:00 PL Przeci etne wynagrodzenie w sektorze przeds. Vil % rir 2,1 2,2 2,0

14:00 PL Przeci etne zatrudnienie w sektorze przeds. Vil % rir -2,3 -2,3 -1,9

14:30 us Liczba nowych budéw domow i min 0,6 - 0,582

14:30 us Liczba pozwolen na budowe Wi min 0,58 - 0,57

14:30 uUsS PPI VIl % rlr -5,9 - -4,6
SRODA (19 sierpnia)

11:00 PL Przetarg odkupu bonéw skarbowych

14:00 PL Produkcja sprzedana przemystu i % rir - 38 -3,8 -4,3

14:00 PL Produkcja budowlano-monta  zowa VIl % rlr 0,8 0,9 0,6

14:00 PL PPI Vil % rlr 3,9 35 4,0

CZWARTEK (20 sierpnia)

14:00 PL Minutes RPP - - - - -

14:00 PL Inflacja bazowa (CPI bez zywno $ci i energii) Y % rir 2,7 3,0* 2,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 550,0 - 558,0

16:00 us Indeks Philadelphia Fed Vi pkt -2,0 - -7,5

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Wi % 0,6 - 0,7
PIATEK (21 sierpnia)

9:58 EZ Wstepny PMI - sektor przetwérczy VIl pkt 47,5 - 46,3

9:58 EZ Wstepny PMI - sektor ustug Vil pkt 46,5 - 45,7

14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS VIl - - - -

16:00 us Sprzedaz domow i min 5,0 - 4,89

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters * Zmiana naszego szacunku z 2,8 po publikacji danych o CPI, podczas gdy konsensus 2,7 sprzed danych o CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wiele waznych danych w kraju i za granicg
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Zatrudnienie w frmach —— Place w frmach

= Spodziewamy sie, ze krajowe dane z rynku pracy pokazag
kontynuacje redukcji zatrudnienia i jedynie nieznaczne
odbicie rocznej dynamiki ptac, potwierdzajac, ze firmy
nadal obnizajg koszty dziatalnosci, co negatywnie wptywa
na sytuacje gospodarstw domowych i perspektyw popytu
konsumpcyjnego w dalszej czesci tego roku.

= Jednoczesnie, dane o produkcji pokazg wg nas
stopniowg poprawe sytuacji w przemysle (mniejszy
spadek) i utrzymanie nieznacznie dodatniej dynamiki
produkcji budowlane;.

= Najwazniejsze dla rynkéw beda jednak zmiany oceny
sytuacji globalnej gospodarki pod wplywem waznych
danych makro publikowanych w tym tygodniu w strefie
euro (kluczowe bedag wstepne PMI za sierpien) oraz w
USA (uwaga skupi sie na kolejnych statystykach nt. rynku
nieruchomosci i wskaznikach aktywnosci gospodarcze)).

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja i nadwyzka obrotéw biezacych wyzsze od prognoz

Wska zniki inflacji (% r/r)

= Inflacja CPI wzrosta w lipcu do 3,6% r/r z 3,5% r/r w
czerwcu, powyzej oczekiwan rynkowych i naszej prognozy
(3,4%) oraz szacunku Ministerstwa Finanséw (3,5%).

= Pomimo wyraznego spadku cen zywnosci, zgodnego z
naszymi oczekiwaniami, wysoki wzrost cen wyrobéw
tytoniowych wynikajacy z podwyzki akcyzy oraz wyrazny
wzrost cen paliw wpltynely na tgczny wzrost wskaznika CPI
0 0,1% w poréwnaniu z czerwcem.

=Wedlug naszych szacunkéw CPI po wylaczeniu cen
zywnosci i energii wzrést po raz kolejny w lipcu, byé moze
nawet do 3% r/r, za co odpowiedzialny byt w najwiekszym
stopniu wzrost cen wyrobow tytoniowych.

=Cho¢ w sierpniu i we wrze$niu mozna oczekiwaé
pewnego spadku inflacji CPI, to jednak bedzie ona wg nas
oscylowata w okolicy poziomu gérnego dopuszczalnego
odchylenia od celu inflacyjnego NBP (3,5%).
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= Bilans pfatniczy za czerwiec pokazat kolejng nadwyzke w
obrotach biezacych, a jej rozmiar (459 min €) znacznie
przekroczyt oczekiwania (ok. 140 min €). Obroty towarowe
zanotowaly mniejszy od naszej prognozy deficyt 26 min €,
a liczone w euro roczne dynamiki eksportu i importu
wyniosty odpowiednio -20,8% i -31,5%, wiecej od prognoz
szczegOlnie dla eksportu. Na plus zaskoczyly tez salda
ustug, dochodow i transferéw.

= Cho¢ w czerwcu spowolnit naptyw srodkéw z UE i drugi
miesiac z rzedu nastgpit odptyw BIZ, to nie stanowi to
problemu w sytuacji nadwyzki obrotéw biezacych w ciggu
ostatnich pieciu miesiecy i spadku deficytu za 12 miesiecy
do 2,5% PKB z 3,2% po maju. W sumie, czerwcowy bilans
ptatniczy potwierdzit trwatosé pozytywnego dostosowania
w relacjach zewnetrznych polskiej gospodarki, co stanowi
wsparcie dla ztotego w $rednim terminie.

Cytat tygodnia - Nie ma juz szans na obnizki stop?

Dariusz Filar, cztonek RPP, TVN CNBC, 13 sierpnia

Poniewaz inflacja nie spada, gospodarka ma szanse poprawy, malerika
furtka zatrzaskuje sie. Szans na obnizki nie ma. Mysle, ze w Swietle
dzisiejszych danych [CPI za lipiec] ten moment sie zbliza [wskazanie
przez RPP w komunikacie, Zze cykl obnizek definitywnie sie zakoriczyf].
Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 13 sierpnia

Nizszej inflacji niz 3,5%, ktérg mielismy w czerwcu, w tym roku juz nie
bedzie. W zwigzku z tym przestrzeni do obnizki stép procentowych nie
widze. Dane o CPI w lipcu potwierdzajg moje wczesniejsze twierdzenia.
Andrzej Stawi nAski, cztonek RPP, Reuters, 13 sierpnia

Utrzymujgca sie inflacja woko6t goérnej granicy odchylern zmniejsza
prawdopodobienstwo  dalszego fagodzenia  polityki  pienieznej.
Ewentualnie dalsze tagodzenie polityki bedzie zalezato od ksztattowania
sie popytu krajowego.

Dane o inflacji okazaly sie wiatrem w zagle dla ,jastrzebiej” frakcji
RPP. Niemniej, umiarkowany ,jastrzab” Andrzej Stawinski nie
wykluczyt dalszego ztagodzenia polityki pienieznej w zaleznosci
od ksztaltowania sie popytu krajowego. Wedtug nas, lipcowy CPI
zmienia $ciezke inflacji na kolejne miesigce, co moze zmniejszy¢
sktonno$¢ RPP do obnizek stop. Wyglada na to, ze na ewentualng
obnizke nalezy poczeka¢ do pazdziernika, a to czy ona bedzie miata
miejsce bedzie zalezato miedzy innymi od nowej projekcji NBP dla
inflacji i PKB. Jesli do tego czasu nastgpi dalsza wyrazna poprawa
wskaznikow aktywnosci ekonomicznej, nie mozna wykluczy¢, ze
stopy procentowe pozostang juz bez zmian do konca roku. Dalsze
ruchy zalezalyby woéwczas od nowej RPP, a biorac pod uwage
mozliwo$¢ poczatku zacie$niania polityki pienieznej przez EBC w
2010 roku, kolejnym ruchem mogtaby by¢ podwyzka stép.
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Kurs ztotego
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Korekta ztotego zatrzymana. Na jak diugo?

= Na otwarciu w poniedziatek EURPLN jedynie chwilowo
przebit wskazywany przez nas poziom 4,08, co potwierdzito
jego istotnos¢, a pézniej zgodnie z naszymi oczekiwaniami
kurs stopniowo rost, przekraczajac w $rode 4,21. Sprzyjata
temu realizacja zyskéw wobec ostroznosci inwestoréw przed
posiedzeniem Fed. Niemniej, komunikat Fed, nadwyzka
obrotéw biezacych w kraju i lepsze od prognoz PKB strefy
euro sprowadzity zlotego z powrotem do mocnych poziomoéw
osiggnietych tydzien wczesniej po danych z rynku pracy USA.
= W tym tygodniu kluczowe dla ztotego beda zmiany apetytu
na ryzyko zwigzane z danymi makro za granica. Naszym
zdaniem che¢ do realizacji zyskow po dotychczasowej
aprecjacji ztotego powoduje, ze bedzie on bardziej wrazliwy
na ewentualne rozczarowujgce wiadomosci. Dlatego wcigz
bardziej prawdopodobny wydaje nam sie powr6t EURPLN
powyzej 4,20, niz przebicie wsparcia na 4,08.

Krzywa rentowno $ci wyra znie w gor e

= Krajowy rynek stopy procentowej ucierpiat w minionym
tygodniu za sprawg nieoczekiwanego wzrostu inflacji w
lipcu. Krzywa rentownosci przesuneta sie w goére
0 5-13pb, bardziej na dtugim koncu. Wzrost rentownosci
polskich obligacji byt widoczny juz przed publikacjg danych
o CPI ze wzgledu na wzrost awersji do ryzyka przed
posiedzeniem Fed. Krzywa IRS wzrosta w podobnej skali,
wiec spread asset swap nie ulegt istotnej zmianie, co
wskazuje na brak zmiany oceny ryzyka kredytowego Polski.
Zblizona byta tez skala ruchu gére stawek FRA.

= Publikowane w tym tygodniu krajowe dane przypomna o
ciggle trudnej sytuacji gospodarki, co bedzie wspierato
polski rynek stopy procentowej, ale spodziewana przez nas
korekta ziotego bedzie dziata¢ w kierunku dalszego
ostabienia, cho¢ w mniejszej skali niz w minionym tygodniu.

EURUSD bez wi ekszych zmian

= Po silnym spadku EURUSD w reakcji na lepsze od
prognoz dane z rynku pracy w USA, rynek sondowat w
pierwszej czesci minionego tygodnia, czy oznacza to zerwanie
z wystepujacg wczesniej odwrotng zaleznoscig pomiedzy sitg
dolara a apetytem na ryzyko, kiedy to pozytywne dane makro
z USA powodujgce zwyzki na gietdach jednoczesnie ostabiaty
amerykanskg walute. Do posiedzenia Fed dolar byt stabilny.
Po komunikacie Fed, rozczarowujgcych danych z USA i
dobrych danych ze strefy euro EURUSD wzrést, ale wyzsza
awersja do ryzyka w pigtek ograniczyta te zwyzke. Na koniec
tygodnia EURUSD wynosit ok. 1,42, tak jak tydzien wczesnie;.
= W tym tygodniu spodziewamy sie spadku EURUSD wraz z
ograniczeniem apetytu na ryzyko na globalnych rynkach.
Jednoczesnie zakladamy, ze dane z USA i strefy euro nie
zmienig istotnie oceny relatywnej sity tych dwéch gospodarek.

Umocnienie na bazowych rynkach diugu

= Co prawda na poczatku minionego tygodnia rentownosci
Treasuries i Bundéw kontynuowaly wzrost po danych z rynku
pracy w USA, ale wzrost awersji do ryzyka przed Fed, a
p6zniej udane aukcje obligacji w USA i nizszy od prognoz CPI
w USA byly pozytywne dla bazowych rynkéw dtugu. Chociaz
komunikat Fed zwigekszyt apetyt na ryzyko na Swiecie, to
jednoczesnie ograniczyt oczekiwania na szybkie wycofanie sie
z instrumentéw fagodzenia polityki pienieznej, wiec byt
korzystny dla bazowych rynkéw diugu. Na koniec tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity 3,56% i
3,37% wobec 3,84% i 3,46% tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu przy wzroscie awersji do ryzyka bazowe
rynki dlugu moga wedtug nas nadal zyskiwac.
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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



