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Wydzwiek opublikowanych w minionym tygodniu danych byt dos yé mieszany. Z jednej strony dane o produkcji
przemystowej i inflacja PPI okazaty si e nizsze od prognoz, z drugiej wysoki wzrost odnotowata produkcji budowlana
dajac szanse na lepszy wynik inwestycji, dane o ptacach byly wyra znie lepsze od oczekiwa n, a dalszej niewielkiej
poprawie ulegly oceny klimatu  koniunktury GUS. Czionkowie Rady zaznaczaj a, ze ewentualna zmiana nastawienia w
polityce pieni eznej, o ktorej rozmawiano ju z w trakcie lipcowego posiedzenia, b  edzie mo zliwa dopiero, gdy poprawa
statystyk gospodarczych oka ze sie trwala, i powtarzaj a, ze kolejne redukcje stop uniemo zliwia obecnie wysoka
inflacja bie zaca. Rada z pewno s$cig nie zmieni stop na posiedzeniu w tym tygodniu, a r  ynek skupi uwag e na
komentarzach dotycz acych oceny trwalo $ci ozywienia. Naszym zdaniem, poprawa sytuacji gospodarc  zej moze nie
przyj $¢ szybko, co przy spadku inflacjiumo  zliwi kolejn g obni zke stop.

Po korekcie na pocz atku tygodnia ztoty umacniat si e w dalszej jego cz esci zbli zajac sie do istotnego poziomu oporu.
Podtrzymujemy zdanie o mo zliwej korekcie, cho ¢ jesli na rynki tra fi kolejna porcja dobrych danych ruch ten mo  ze
byé ograniczony. W tym tygodniu w kraju kluczow g publikacj 3 beda dane o PKB za Il kw. i oczekujemy, ze pokaza
one dalsze spowolnienie konsumpcji prywatnej i spad ek inwestycji. Za granic g zaplanowano wiele publ ikacji danych,
m.in. z rynku nieruchomo $ci i zrewidowane dane o PKB w USA oraz szereg indeks6  w nastrojow w strefie euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 sierpnia)
11:00 PL Przetarg 0,8-1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skar bowych
WTOREK (25 sierpnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Vil % rir 0,7 0,7 0,9
10:00 PL Stopa bezrobocia Wi % 10,8* 10,8 10,7
15:00 us Indeks cen doméw Case/Shiller \i % rir -16,8 - -17,1
16:00 us Ceny domoéw VI pkt - 0,9
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw Vil pkt 48,0 - 46,6
SRODA (26 sierpnia)
PL Spotkanie RPP — decyzja % 3,50 3,50 3,50
10:00 us Indeks Ifo Vil pkt 88,5 - 87,3
14:30 us Zamowienia na dobra trwate i % 1,7 - -2,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw VIl min 0,39 - 0,2
CZWARTEK (27 sierpnia)
8:00 DE Indeks Gfk IX pkt 3,7 - 3,5
10:00 EZ Podaz pienigdza Wil % rlr 3,3 - 3,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 576
14:30 us Wstepny PKB 11 kw. % -1,4 - -1,0
PIATEK (28 sierpnia)
10:00 PL PKB 11 kw. % rlr 0,4 0,5 0,8
10:00 PL Konsumpcja prywatna Il kw. % rir - 2,0 3, 3
10:00 PL Inwestycje 11 kw. % rlr - -5,0 1,2
11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych Vil pkt 78,0 - 76,0
14:30 us Bazowy indeks PCE Wi % 0,1 - 0,2
15:55 us Finalny indeks Michigan Vil pkt 84,5 - 66,0

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters * szacunek Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB za Il kw., decyzja RPP, sprzedaz detaliczna
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Nakfady inwestycyjne
——PKB

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem bedzie
publikacja danych o PKB za Il kw., ktére pokazag jak
szybko pogorszenie sytuacji na rynku pracy przektada sie
na spowolnienie konsumpcji prywatnej oraz jak silny (i czy
w ogole) byt spadek naktadéw na $rodki trwate.
=Wczesniej decyzje w sprawie stop procentowych
podejmie RPP. Rada nie zmieni zapewne stop
procentowych. Rynek w coraz mniejszym stopniu oczekuje
obnizek stop. Inwestorzy skupig uwage na komunikacie i
wypowiedziach RPP. Oczekujemy, ze RPP utrzyma
nastawienie tagodne z polityce pieniezne;.

= Na poczatku tygodnia poznamy dane o sprzedazy
detalicznej za lipiec, ktére powinny pokazaé niewielki
przyrost w ujeciu rocznym, nieco nizszy niz w Czerwcu.
Oczekujemy takze niewielkiego wzrostu stopy bezrobocia.

Miniony tydzien w gospodarce - Nizsza produkcja, wyzsze ptace, poprawa klimatu koniunktury
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa Zatrudnienie w frmach —— Place w frmach

= Produkcja przemystowa w lipcu okazala sie nizsza od
oczekiwan, spadajac o 4,6% r/r wobec naszej prognozy na
poziomie -3,8% r/r, ktoéra byla zgodna z mediang prognoz
rynkowych. Inflacja PPI obnizyta sie w lipcu do 3,0% r/r z
4,1% r/Ir w czerwcu, podczas gdy mediana prognoz
rynkowych (3,9%) oraz nasz szacunek (3,5%) wskazywaty
na mniejszy spadek inflacji PPL.

= Opublikowane przez GUS dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw okazaly sie pozytywng niespodzianka.
Przecietne zatrudnienie w przedsiebiorstwach zmniejszyto
sie w lipcu o 0,1% m/m i 2,2% r/r, podczas gdy nasza
prognoza spéjna z konsensusem rynkowym wskazywata na
spadek o 2,3% r/r. Roczne tempo wzrostu przecietnego
wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wzrosto do 3,9%
rr z 2% r/r w czerwcu, a wiec wyraznie silniej niz
wskazywata nasza i rynkowa prognoza (2,2% i 2,1%).
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Wskazniki koniunktury

30

4

lip 04
lip05 1

paz 05 1
lip 06 ]

paz 04 -
sty 05 4
kwi05
sty 06
kwi 06,
paz 06
sty 07 7
kwi 07
lip 07 1
paz 07 1

—— Przemyst Budownictwo Handel detaliczny

=Dane NBP o inflacji bazowej pokazaly kolejny wzrost
niemal wszystkim miar inflacji bazowej. Inflacja po
wykluczeniu cen zywnosci i energii wzrosta do 2,9% z
2,7% zanotowanych w czerwcu, co bylo bliskie
oczekiwaniom rynkowym. Naszym zdaniem ta miara
inflacji bazowej osiggneta w lipcu swéj szczyt, po czym
zacznie trend spadkowy, mimo utrzymujgcej sie na
podwyzszonym poziomie dynamiki podstawowego CPI.
=W minutes z lipcowego posiedzenia RPP pojawily sie
pierwsze sygnaly, ktére wskazujg na sktonno$é czesci
czlonkébw Rady, ktéra jest w mniejszosci, do zmiany
nastawienia w polityce pienieznej na neutralne.

= Dane GUS pokazaty po raz kolejny poprawe ocen klimatu
koniunktury we wszystkich badanych sektorach (przemyst,
budownictwo, handel detaliczny). W handlu wskaznik
wzrést powyzej zera pierwszy raz od listopada 2008.

Cytat tygodnia - Jeszcze za wczesnie na zmiane nastawienia

Jan Czekaj, cztonek RPP, TVN CNBC, 19 sierpnia

W tej chwili sytuacja jest niewyjasniona. W momencie, kiedy bedziemy
mieli pewnos$¢ co do tego, Zze gospodarka rzeczywiscie zaczyna sie
rozwija¢ w bardziej trwaly sposéb, ze nie sg to wzrosty incydentalne,
wtedy bedzie czas na zapowiedz zaprzestania cyklu obnizek stop.
Stanistaw Owsiak, cztonek RPP, Bloomberg, 19 sierpn ia

Patrzgc w izolacji [od inflacji], gospodarka realha jest wystarczajgco
staba, aby usprawiedliwi¢ kontynuacje redukcji stop procentowych.
Andrzej Stawi nAski, cztonek RPP, TVN CNBC, 18 sierpnia
Prawdopodobieristwo tego [obniZzenia stép procentowych] maleje wraz z
tym, jak pojawiajg sie kolejne dane potwierdzajgce, Zze gospodarka jest
w fazie ozywienia. Najbardziej prawdopodobne jest to, Zze ten poziom
nominalnych stop jeszcze przez jaki$ czas bedzie, naszym zdaniem,
najbardziej adekwatny do stanu polskiej gospodarki.

Wedtug kluczowego dla decyzji o zmianie stép Jana Czekaja, czas
na zapowiedz zaprzestania cyklu obnizek stép procentowych
przyjdzie dopiero wtedy, gdy Rada bedzie miata pewnos¢, ze
gospodarka zaczyna sie rozwija¢ w trwaly sposéb. Wedtug Czekaja
nawet przy takich danych jak produkcja trudno mysle¢ o
poluzowywaniu polityki pienieznej w sytuacji podwyzszonej inflacji,
ze wzgledu na niski poziom realnych stép procentowych. Stanistaw
Owsiak réwniez, zwrocit uwage, ze gdyby nie wysoka inflacja,
mozliwe bylyby dalsze redukcje stép. Z kolei Andrzej Stawinski
zwraca uwage ha dane pokazujgce poprawe koniunktury i sugeruje,
ze stopy nie powinny by¢ juz obnizane. Poniewaz naszym zdaniem
dane o aktywnosci gospodarczej nie ulegng wystarczajaco wyraznej
poprawie, a jest mozliwy spadek inflacji, to podtrzymujemy opinie,
ze stopy procentowe moga jeszcze zostac obnizone.
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Kurs ztotego
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Po korekcie ztoty znéw mocniej

= Poczatek tygodnia przyniost korekte apetytu na ryzyko, co
przyczynito sie do kontynuacji ostabienia zlotego, a kurs
EURPLN pokonat zgodnie z naszymi oczekiwaniami poziom
4,20. Bylo to jednak chwilowe i w dalszej czesci tygodnia
doszio do niewielkiej aprecjacji, ktéra zahamowaly stabe
dane o produkcji. Wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko i
umocnieniem euro do dolara pod koniec tygodnia doszto do
dalszego umocnienia ztotego do ok. 4.10 wobec euro. W
regionie najsilniej zyskat wegierski forint.

= Podtrzymujemy zdanie, ze w najblizszym czasie
powinnos$¢ doj$¢ do korekty na rynku walutowym, jednak jej
skala moze byé mniejsza niz wczesniej oczekiwaliSmy, za
sprawag niewielu negatywnych sygnatldbw ze $Swiatowej
gospodarki. Ponadto wzrosto ryzyko przetamania poziomu
4,08 i korekty z nizszego poziomu EURPLN.

Umocnienie za spraw g danych o produkciji, PP i zlotego

= Po lekkim ostabieniu rynku dtugu na poczatku tygodnia
przy korekcie na rynku walutowym, w dalszej czesci tygodnia
doszio do odreagowania. Sprzyjaty temu gorsze od prognoz
dane o produkcji i nizsza od oczekiwan inflacja PPI. Do
najwiekszego spadku stép doszio na dhugim koncu krzywej
rentownosci obligacji oraz stop IRS. Krétkoterminowe stopy
FRA nie zmienily sie znaczaco w poréwnaniu do ubiegtego
piatku. Spadkom stop sprzyjat tez zyskujacy zloty i wzrost
apetytu na ryzyko oraz zachowanie bazowych rynkéw dtugu.
= W tym tygodniu na rynku dlugu moze doj$¢ do ostabienia.
Czynnikami, ktére moga sie przyczyni¢ do wzrostu stép
rynkowych moga by¢ dane o PKB za Il kw., wypowiedzi
cztonkdéw RPP a takze oczekiwane ostabienie zlotego. Dane
0 sprzedazy detalicznej powinny byc¢ raczej neutralne.

Euro zyskuje za spraw g danych i apetytu na ryzyko

= Poczatek tygodnia przynidst aprecjacje dolara wobec euro
za sprawg pogorszenia globalnych nastrojéw. Jednak lepsze
od oczekiwan dane, ktére naptynety w trakcie tygodnia z
gtéwnych gospodarek (niemiecki ZEW, Philly Fed) oraz
negatywne komentarze Warrena Buffeta i Pimco o dolarze
przyczynity sie do stopniowego odreagowania euro.
Opublikowane w pigtek dane PMI dla Niemiec i calej strefy
euro wyraznie poprawity globalne nastroje, co spowodowato
dalszy wzrost kursu EURUSD do ok. 1,433.

= W tym tygodniu inwestorzy zwr6ca uwage ha to czy dane z
rynku nieruchomosci potwierdzg wyhamowanie negatywnych
tendenciji. Kluczowe dla nastrojow i sity euro bedzie to czy
indeksy zaufania, i nastrojéow w USA i strefie euro w tym w
Niemczech (Ifo, Gfk) pokaza kolejne wzrosty. Oczekujemy
powolnego spadku kursu EURUSD.

Mocniej na rynkach diugu

= W tym tygodniu na bazowych rynkach diugu doszto do
umocnienia mimo sporych wzrostow na rynkach akcji i dosyé
dobrych nastrojéw przyczyniajacych sie do wzrostu apetytu
na ryzyko. Do umocnienia przyczynity sie stabe niski PPI i
tygodniowe dane z rynku pracy w USA. Opublikowane na
koniec tygodnia lepsze od prognoz dane z rynku
nieruchomosci w USA doprowadzity do  korekty
catlotygodniowego umocnienia. W pigtek rentownosci 10-
letnich Treasuries i Bundéw wyniosty 3,55% i 3,33%.

= W tym tygodniu kluczowe dla rynkéw diugu pozostanie
zachowanie rynkow akcji i zmiany apetytu na ryzyko.
Szczegolnie pilnie bedzie $ledzone zachowanie indekséw w
Chinach, gdzie zapowiedzi zacies$nienia akcji kredytowej
przyczynity sie do sporej korekty cen akcji. Wazne dla
nastrojow rynkowych bedzie duza liczba publikac;ji.
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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



