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W minionym tygodniu nie doszto do znacz acych zmian na krajowym rynku finansowym. Ztoty oscylow at w waskim

przedziale waha R, i po ruchu korekcyjnym w trakcie tygodnia w dalsz ych dniach doszto do odreagowania. Podobnie
zachowywat si e rynek diugu, dodatkowo wsparty przez udan @q aukcje obligacji, a prog noza sierpniowej inflacji
Ministerstwa Finanséw miata ograniczony wptyw na ry nek, ktéry od pewnego czasu zaktada,
polityce pieni eznej beda podwy zki stop. Coraz bardziej wskazuj a na to komentarze czionkéw Rady, ktorzy decyzj e o

zmianie nastawienia z tagodnego na neutralne uzale zniaja od trwato s$ci o zywienia w gospodarce i od projekcji, ktéra

ze kolejnym ruchem w

pokaze srednioterminowe perspektywy.

OECD zrewidowat, a MFW szykuje si e do zmiany prognoz PKB dla szeregu gospodarek w gér e. Po publikaciji
lepszych o d oczekiwa n danych o PKB za Il kw. wzrosta réwnie z mediana prognoz rynkowych dla dynamiki wzrostu

gospodarczego w kraju. Ponadto, po raz kolejny krajo ~ we dane (PMI) zaskoczyty na plus.

Na pocz atku tygodnia Ministerstwo Finanséw zaprezentuje ele menty bud zetu na przyszty rok i naszym zdaniem jego
prezentacja powinna by € neutralna dla rynku. Poza tym poznamy kolejne dane
utrzymania nadwy zki w obrotach bie zacych w lipcu, przy wci az silnych spadkach w eksporcie i imporcie.

walutowym, co b edzie uzale znione od globalnych

z krajowej gospodarki. Oczekujemy

Podtr zymujemy zdanie o prawdopodobnej korekcie na rynku

nastrojéw. W tym tygodniu liczba publikacji za gran icqg jest ograniczona.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vill-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (7 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg 0,8-1,0 mid zt 52-tyg. bonéw skar bowych
us Dzien wolny
WTOREK (8 wrze $nia)
8:00 DE Eksport Vil m/m 1,0 - 7,0
10:30 GB Produkcja przemystowa i rlr -10,1 - -11,1
SRODA (9 wrze $nia)
PL Przetarg 1-2,5 mid zt obligacji PS0414
13:00 us Indeks aplikacji o kredyt hipoteczny tyg. pkt - 554,1
CZWARTEK (10 wrze $nia)

13:00 GB Decyzja Banku Anglii % 0,5 0,5 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 560 - 570
14:30 us Bilans handlowy i mid $ -27,5 - -27,01

PIATEK (11 wrze $nia)

1:30 JP Zrewidowany PKB 11 kw. % kw/kw 0,9 - 0,9
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Vil min € 210 282 459
14:00 PL Eksport VII % rlr -21,7 -22,8 -20,8
14:00 PL Import VI % rlr -31,0 -32,3 -31,5
14:30 us Ceny importowe VIl % m/m 0,9 - -0,7
15:55 us Wstepny indeks Michigan IX pkt 65,3 - 65,7
16:00 us Zapasy hurtowe VIl % -1,0 - -1,7

Zrédio: BZ WBK, Dow Jones, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Bilans ptatniczy, przetarg obligacji, budzet 2010
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= W tym tygodniu od publikacji danych o bilansie
ptatniczym za lipiec rozpocznie sie nowa seria publikacji
danych z krajowej gospodarki. Oczekujemy kolejnego
miesigca nadwyzki w obrotach biezgcych ok. 0,25 mid €
przy minimalnie wyzszym niz w czerwcu deficycie
handlowym i wcigz znaczacym zatamaniu obrotoéw
handlowych w ujeciu rocznym. Oczekujemy lekkiego
przyspieszenia tempa spadku eksportu oraz importu.

= Ministerstwo Finanséw zaoferuje kolejng porcje obligacji
i nie powinno mie¢ probleméw z uplasowaniem jej na
rynku.

= Na poczatku tygodnia  Ministerstwo  Finanséw
zaprezentuje podstawowe elementy budzetu na 2010 r.

= Za granica liczba wydarzen jest ograniczona. Poczatek
tygodnia powinien by¢ spokojny na rynkach finansowych
ze wzgledu na dzieh wolny w USA w poniedziatek.

Miniony tydzien w gospodarce - PMI i prognoza inflacji MinFin powyzej konsensusu

Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie
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=Wskaznik PMI dla polskiego sektora przemystowego
wzrést w sierpniu do 48,2 z 46,5 w lipcu, podczas gdy
nasza prognoza i konsensus rynkowy byly nieco ponizej
48. Lepszy od oczekiwan wynik to Kkolejny sygnat
wskazujacy, ze poprawa sytuacji gospodarczej nastepuje
nieco wyrazniej niz oczekiwano.

= Ministerstwo Finanséw podato w komunikacie, ze wg jego
szacunkow inflacja CPI w sierpniu wyniosta 3,7% r/r (przy
spadku cen o 0,3% m/m), a wiec delikatnie przyspieszyta z
3,6% r/r w lipcu, podczas gdy konsensus rynkowy i nasza
prognoza zakladajg stabilizacje inflacji na lipcowym
poziomie 3,6% r/r.

=Resort finanséw szacuje, ze spadek cen zywnosci w
sierpniu ujeciu miesiecznym wyniést 1,2 proc., za$ paliw 2,1
proc. W naszych szacunkach przyjeliSmy gtebszy spadek
cen zywnosci (-2% m/m) i zerowg dynamike cen paliw.

Zmiany prognoz PKB Polski na 2009 r.
w ostatnich miesigcach
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= Poprawiajgce sie informacje z realnej gospodarki znajdujg
odzwierciedlenie w zmianie prognoz rynkowych dla dynamiki
PKB w Polsce w latach 2009-2010. Wedtug ankiety Reuters
$rednia prognoz wzrostu PKB w 2009 r. wynosi 1,0%, a na
przyszly rok 1,9%, podczas gdy miesigc wczesniej byto to
odpowiednio 0,6% i 1,8%.

= Zgodnie z oczekiwaniami stopy procentowe w strefie euro
pozostaty bez zmian. Prezes EBC J.C. Trichet powiedziat, ze
recesja w strefie euro najprawdopodobniej sie zakohczyta i po
stabilizacji spodziewany jest okres stopniowego ozywienia,
cho¢ EBC nie rozwaza w najblizszym czasie podwyzki stop.
EBC podwyzszyt prognozy dynamiki PKB dla strefy euro na
lata 2009-2010, do -4,1% i +0,2% z odpowiednio -4,6% i -
0,3% przewidywanych w czerwcu.

= OECD zrewidowat prognoze wzrostu PKB w strefie euro w
2009 r. do —3,9% r/r z prognozowanych wczesniej -4,8%.

Cytat tygodnia - Zmiana nastawienia wkrétce

Jan Czekaj, cztonek RPP, PAP, 1 wrze $nia

Jezeli PKB rosnie szybciej, niz oczekiwano, a podwyzszona inflacja
utrzymuje sie, to wniosek jest oczywisty, w jakim kierunku to dziata.
Kolejne kwartaly bedg w duzej mierze uzaleznione od sytuacji w
gospodarce $wiatowej. Tu tez mamy pozytywne sygnaly, ale jest to
prawdopodobnie spowodowane oddzialywaniem pakietow
stabilizacyjnych, ktére sie konczg. Jest pytanie, czy to wystarczy by
gospodarka nabrata impetu, by sie samodzielnie rozwijac.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP, PAP, 4 wrz esnia

[jesli] projekcja utwierdzi Rade w przekonaniu, Ze napiecie inflacyjne
nam nie grozi - wéwczas mozna pozostawi¢ stopy nadal na obecnym
poziomie i mie¢ nastawienie tagodne (...) na poczgtku 2010 roku byloby
lepiej, aby ocena przysziego ksztaltowania sie inflacji byta neutralna.
Wowczas nowa Rada mogtaby wybrac to, co uzna za wtasciwe.

Na podstawie ostatnich wypowiedzi czionkbw RPP mozna
przypuszczaé, ze na chwile obecng wedtug wiekszosci cztonkéw
Rady raczej nie dojdzie do kolejnych redukcji stép procentowych,
chyba ze dane z krajowej gospodarki wyraznie zaskoczg w dét.
Komentarze Jana Czekaja oraz Haliny Wasilewskiej-Trenkner
potwierdzajg, ze Rada zastanawia sie nad zmiang nieformalnego
nastawienia w polityce pienieznej z tagodnego na neutralne, ale
wydaje sie to wedtug obojga nie nalezy sie z tym spieszy¢. Czekaj,
powiedziat tez, ze cho¢ sytuacja gospodarcza Polski jest lepsza
niz oczekiwano, to nie wiadomo, czy rysujgce sie ozywienie jest
trwate. Znakiem zapytania jest czy Rada zdecyduje sie poczekac z
ta decyzjg na pazdziernikowag projekcje. Z wypowiedzi H.
Wasilewskiej-Trenkner wynika, ze raczej tak.
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Korekta ztotego jedynie chwilowa

= Poczatek tygodnia stat pod znakiem stabilizacji notowan
krajowej waluty przy ograniczonej aktywnosci inwestoréw
zagranicznych wobec dnia wolnego w Wielkiej Brytanii. We
wtorek doszto do silnej wyprzedazy (do ok. 4,20 wobec euro)
w zwigzku z pogorszeniem nastrojow na globalnych rynkach,
spadkéw cen akcji a deprecjacji ztotego nie powstrzymaty
wysoki poziom indekséw aktywnosci w przemysle w kraju i
za granicg. Pod koniec tygodnia zioty odreagowat wraz z
odbiciem na rynkach akgcji.

= W tym tygodniu sadzimy, ze zloty moze utrzymaé sie w
przedziale 4,08-4,20. Jednak podtrzymujemy zdanie, ze
bardziej prawdopodobna jest korekta ziotego powyzej 4,20
niz dalsza aprecjacja krajowej waluty, co jest wspierane
przez sygnaly plynace z analizy technicznej i rosnace
przekonanie inwestoréw o przereagowaniu rynkow akciji.

Niewielkie zmiany na rynku stopy

= W minionym tygodniu doszto do lekkiego spadku stop
rynkowych. W pierwszych dniach tygodnia odnotowano
ostabienie na rynku stopy, gdzie wzrostowi awersji do ryzyka
towarzyszyt wysoki wzrost indeksu PMI oraz wyzszy od
prognoz  rynkowych  szacunek  sierpniowej inflacji
Ministerstwa Finanséw. W dalszej czesci tygodnia doszto do
wzrostu cen obligacji oraz spadkéw stép IRS i FRA, do czego
przyczynit sie wzrost apetytu na ryzyko oraz umacniajacy sie
zloty. Wsparciem dla dtugu byly udane wyniki aukcji obligacji
2-letnich. Pod koniec tygodnia obligacje znéw sie ostabity.

= Przy braku istotnych publikacji danych w kraju dla rynku
diugu istotniejsze bede ewentualne wypowiedzi cztonkow
RPP i zmiany globalnych nastrojow oraz zachowanie ztotego.
Sadzimy, ze niewiele bedzie czynnikéw wspierajacych spadki
stop w tym tygodniu.

EURUSD w waskim przedziale waha n

= W trakcie tygodnia kurs EURUSD oscylowat w dosy¢
waskim przedziale wahan i w pigtek zakonczyt tydzien blisko
poziomow z poniedziatkowego otwarcia ok. 1,427. Po lekkim
umocnieniu euro na poczatku tygodnia po lepszym od
oczekiwan indeksie Chicago PMI w kolejnych dniach dolar
odrobit straty wraz ze wzrostem awersji do ryzyka na
miedzynarodowych rynkach. Po kolejnych lepszych od
prognoz wskaznikach aktywnosci (PMI, ISM) doszio
kolejnego wzrostu kurs EURUSD a koniec tygodnia
przebiegta pod znakiem stabilizacji kursu.

= W tym tygodniu liczba istotnych publikacji jest niewielka,
szczegOlnie w przypadku strefy euro. Istotne mogg okazac
sie wyniki niemieckiego eksportu za lipiec. W USA kluczowy
bedzie indeks Michigan pod koniec tygodnia.

Niewielkie ruchy na bazowych rynkach diugu

= W minionym tygodniu na niemieckim rynku dtugu nie
doszio znaczacych zmian. Z kolei w USA nastapit lekki
wzrost cen obligaciji, mimo lepszych od prognoz danych o
aktywnosci (ISM dla przemystu i ustug powyzej 50 pkt).
Pozytywny wptyw na ceny obligacji w USA miaty spadki na
rynkach akcji, cho¢ pod koniec tygodnia sytuacja na rynku
akcji juz sie poprawita. Na koniec pigtkowej sesji rentownosci
10-letnich Treasuries i Bunddéw byly nizsze niz tydzien
wczesniej i wynosity odpowiednio 3,36% i 3,22% wobec
3,49% i 3,26% w poprzedni pigtek.

= Podobnie jak w przypadku kursu EURUSD niewiele jest w
tym tygodniu publikacji, ktére mogtyby wyraznie wptyna¢ na
rynki finansowe. Bazowe rynki diugu bedzie pod wptywem
zachowan rynkéw akcji oraz globalnego apetytu na ryzyko.
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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



