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Miniony tydzie n na krajowym rynku finansowym stat pod znakiem nega  tywnych informacji nt. budzetu 2010, co
znacznie ostabito ztotego (EURPLN blisko 4,20) i spo  wodowato wyra zny wzrost rentowno $ci obligacji. Nastapito to
mimo wzrostu apetytu na ryzyko na globalnych rynkac h, odzwierciedlonego we wzro $cie EURUSD do najwy zszego
poziomu w tym roku (ponad 1,46) oraz spadku cen na bazowych rynkach dlugu. W pi atek negatywnym czynnikiem
dla zlotego byt dodatkowo deficyt na rachunku obrot Ow bie zacych na poziomie 0,5 mld €, podczas gdy oczekiwano
nadwy zki 0,2 mld €. Byto to spowodowane deficytem handlow  ym 0,5 mld € , wysokim deficytem dochoddw (gtéwnie z
powodu wyptaty dywidend) oraz niskiej nadwy  zki w transferach bie zacych (niewielkie s$rodki z UE). Eksport spadt
bardziej ni Z oczekiwano, ale import byt na nieco wy zszym poziomie ni z w poprzednich miesi acach.

W tym tygodniu zloty mo ze wg nas nadal traci € w reakcji na informacje bud zetowe (EURPLN powy zej 4,20), chocia z
utrzymanie apetytu na ryzyko na  Swiecie mo ze temu zapobiec. Rentowno $ci obligacji nadal b eda rosty, cho ¢ wsparciem
dla krétkiego ko ca mog g by € stabsze od oczekiwa n rynku (w swietle naszych prognoz) krajowe dane makro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg 0,8-1,0 mld zt 52-tyg. bonéw skar bowych
11:00 EZ Produkcja przemystowa VIl % rlr -16,6 - -17,0
14:00 PL Poda z pieni adza M3 Vil % rlr 10,1 10,2 11,7
WTOREK (15 wrze $nia)
11:00 DE Indeks ZEW 1X pkt. 60,0 - 56,1
14:00 PL CPI Vil % rlr 3,6 3,6 3,6
14:30 us PPI Vil % r/r -5,3 - -6,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna VIl % m/m 1,9 - -0,1
14:30 uUsS Indeks NY Fed 1X pkt. 15,0 - 12,08
SRODA (16 wrze $nia)
11:00 EZ Finalny HICP VI % rlr -0,2 - -0,7
14:00 PL Przeci etne wynagrodzenie w sekt. przeds. VIl % rir 3,2 2, 9 3,9
14:00 PL Przeci etne zatrudnienie w sekt. przeds. VIl % rlr -2,3 2,3 -2,2
14:30 uUsS CPI VI % rlr -1,7 - -2,1
15:00 us Raport o przeptywach kapitatowych \i mid $ - - 90,7
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Vi % 69,0 - 68,5
15:15 us Produkcja przemystu Vil % m/m 0,6 - 0,5
CZWARTEK (17 wrze $nia)

- JP Decyzja BoJ - % 0,1 - 0,1
14:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rir 0,3 -1,9 -4,6
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 9,6 6,3 10, 7
14:00 PL PPI VI % rlr 2,7 2,1 3,0
14:00 CH Decyzja SNB - % 0,25 0,25 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych w/e k 545,0 - 550,0
14:30 us Liczba nowych budéw domoéw Vi min 0,60 - 0,581
14:30 us Liczba pozwolen na budowe Vil min 0,58 - 0,564
16:00 us Indeks Philadelphia Fed IX pkt. 8,0 - 4,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — Duza porcja danych w kraju i za granicg

Produkcja przemystowa, CPI i ptace (% r/r)
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=Przewidywana przez nas stabilizacja inflacji CPl w
sierpniu na poziomie 3,6% r/r bylaby neutralna dla rynku
(konsensus taki sam), ktory wycenia juz podwyzki stop
procentowych na poczatku 2010. To czy rzeczywiscie one
nastapig bedzie zaleze¢ od tego, czy i w jakiej skali dojdzie
do spadku inflacji na poczatku 2010. W tym kontekscie
pewng wskazéwkg moga by¢ dane o ptacach.

= Najistotniejsze dla oceny perspektyw polityki pienieznej
wydajg sie jednak teraz oczekiwania co do tempa
ozywienia gospodarczego, a wiec dane ze sfery realnej.
Nasza prognoza produkcji przemystu wskazuje na roczny
spadek w sierpniu, ale widzimy dla niej nieznaczne ryzyko
w goére po nieco lepszym od prognoz PMI za sierpien.

=Za granicg poznamy wiele waznych danych (zaréwno
wskazniki inflacji, jak i aktywnosci gospodarczej oraz dane
z rynku nieruchomosci w USA).

Miniony tydzien w gospodarce - Planowany deficyt budzetu 2010 znacznie wyzszy od oczekiwan

Podstawowe zato zenia makroekonomiczne na lata
2009-2013 wg projektu ustawy bud zetowej na 2010 r.

sredniorocznie 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Wzrost PKB 0,9 1,2 28 3,0 34
Konsumpcja 22 | 09 | 22 | 35 | 35
indywidualna ' ' ' ’ '
Naktady brutto 25 03 46 41 70
na $rodki trwate ' ' ' ' '
Eksport 8,0 28 6,2 8,5 45
Import -11,9 3,2 6,7 9,1 54
EURPLN 437 | 408 | 385 | 3,61 3,50
Inflacja CPI 3,6 1,0 18 2,3 25
Krétkookresowe stopy 38 35 41 43 45
procentowe ' ' ' ' '

= Deficyt budzetu krajowego 2010 ma wynies¢ 52,2 mid zt.
Do tego trzeba doliczy¢ deficyt budzetu srodkéw unijnych
w kwocie 15,3 mid zt. W sumie, w poréwnywalnym ujeciu
deficyt 2010 wyniesie wiec 67,5 mid zt, a wiec 3 razy
wiecej niz planowane wykonanie 2009, tj. 22,5 mld zt.

= Zalozenia makro wydajg sie ostrozne, szczegélnie dla
inflacji. Wyzszy niz zalozony wzrost PKB oraz inflacji
umozliwityby zmniejszenie deficytu. Podobnie ewentualna
wptata zysku NBP, ktorej nie uwzgledniono w dochodach.
Ponadto, rzad przyjat dos¢ ostroznie dochody z dywidend
(zapewne brak zatozenia mozliwej wplaty z zyskéw PZU).

= Z drugiej strony, zatozenia dotyczace wzrostu dochodéw
podatkowych wydajg sie nieco zbyt optymistyczne.
Niemniej, deficyt 2010 moze okazac sie nizszy od planu.

= Deficyt calego sektora finanséw publicznych w 2010 r.
jest szacowany przez rzad na 7% PKB wobec 6% w br.

Planowane dochody i wydatki bud zetu krajowego (bez
bud zetu $rodkéw unijnych) — wybrane elementy

Wyszczegoélnienie S Ay 2010

mid zt mid zt % rlr
Dochody podatkowe i 235,86 245,50 41

niepodatkowe

Dochody podatkowe 21060 | 223,14 6,0
VAT 97,50 106,20 8,9
akcyza 52,70 53,07 0,7
CIT 24,00 26,30 9,6
PIT 34,86 36,00 33

Dochody niepodatkowe 25,26 22,36 -11,5

Dywidendy 7,65 4,22 -44.8
Wydatki 273,5 297,7 8,9

= Negatywnie na ocene planu finanséw panstwa wptywa
brak istotnych zmian w wydatkach (wysoki wzrost
wydatkéw ogétem o niemal 9%) oraz planowany transfer
7.5 mld zt z Funduszu Rezerwy Demograficznej do FUS.

= Potrzeby pozyczkowe netto zwieksza sie z 52 mid zt w tym
roku do 82 mid zt w 2010 r., z czego prawie 61 mid z
przypadnie na finansowanie krajowe, a niemal 21 mld zt na
finansowanie zagraniczne.

= Potrzeby pozyczkowe brutto wzrosng do ok. 203 mid zt (po
uwzglednieniu przychodéw z prywatyzacji) ze 163 mid zt w
br. Istotne z punktu widzenia rynku emisje rynkowych
obligacji i bonéw na rynku krajowym majg wynie$¢ 169 mid
zt (137 mid zt w 2009 r.). Oznacza to, ze $rednio w kazdym
miesigcu 2010 r. emisje rynkowych SPW na rynku krajowym
o wartosci 14 mld zt, co stwarza presje na rynek diugu. W tej
sytuacji kluczowa staje sie realizacja planu prywatyzacji.

Cytat tygodnia - Pazdziernik dobrym momentem na zmiane nastawienia?

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, PAP, 8 wrze $nia

W pazdzierniku mamy projekcje inflacji. To bedzie czas na ewentualng
korekte tego nastawienia [nieformalnego tagodnego nastawienia RPP],
jedli bedzie do niej podstawa. Jesli projekcja zmieni na tyle istotnie
perspektywe Sredniookresowg, to bedzie mozna uznac, ze przejscie z
fagodnego nastawienia na neutralne jest zasadne.

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, PAP, 8 wrze s$nia

Te oceny [nt. wplywu informacji budzetowych na polityke pieniezng] sg
jeszcze przed nami. Nie zgodze sie jednak z opinig, ze ten poziom
polityki fiskalnej jest zupetnie neutralny dla polityki monetarnej.

Miniony tydzien przyniést kolejne wypowiedzi czionkéw RPP,
wskazujace, ze obnizki stop ulegly zakonczeniu, a wkrotce nalezy
spodziewa¢ sie zmiany nastawienia w polityce pienieznej na
neutralne. Wypowiedz zazwyczaj wyraznie ,gotebiego” Mirostawa
Pietrewicza sugeruje, ze dobrym momentem na zmiane nastawienia
mégtby byé pazdziernik, gdy znana bedzie nowa projekcjg inflacji i
PKB. Wypowiedz prezesa NBP Stawomira Skrzypka nt. wptywu
perspektyw polityki fiskalnej na polityke pieniezng sugerujg, ze
prawdopodobnie popiera pomyst zmiany nastawienia na neutralne
w najblizszym czasie. Inni cztonkowie Rada réwniez sugerowali, ze
nadchodzi dobry moment na zmiane nastawienia. Byé moze
wiekszo$¢ bankieréw centralnych uzna, ze nie ma sensu czekaé z
taka decyzjg na pazdziernikowa projekcje.
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Deprecjacja ztotego, mimo wzrostu apetytu na ryzyko

= Zloty wyraznie ostabt w minionym tygodniu w reakcji na
negatywne informacje budzetowe i dodatkowo
nieoczekiwany, spory deficyt obrotéw biezacych. W pigtek
EURPLN siegnat ponad 4,19. Skala deprecjacji ztotego
mogtaby by¢ wieksza, gdyby nie wyzszy apetyt na ryzyko na
globalnych rynkach — zwyzki rynkéw akcji i wyrazny wzrost
EURUSD. Negatywng reakcje zlotego na wiadomosci
fiskalne obrazuje fakt, ze w ciggu tygodnia zloty ostabit sie do
euro 0 1,9% podczas gdy forint byt bez zmian, a czeska
korona zyskata 0,1%.

= W tym tygodniu ztoty bedzie nadal pod presja negatywnych
informaciji fiskalnych. W takiej sytuacji mozliwy jest wg nas
wzrost EURPLN powyzej 4,20, jesli dojdzie do pogorszenia
nastrojow na globalnych rynkach. Przy utrzymaniu apetytu na
ryzyko EURPLN moze utrzymac sie ponizej 4,20.

Duzy deficyt bud zetu wyra znie podwy zszyt rentowno $ci

= Informacje budzetowe spowodowaly wyrazny wzrost
rentownosci krajowych obligacji oraz rozszerzenie spreadu
asset swap. Wzrost stawek FRA i IRS, mniejszy niz w
przypadku obligacji, byt zwigzany z kolejnymi wypowiedziami
bankieréw centralnych, sugerujgcymi rychlg zmiang
nastawienia polityki pienieznej z tagodnego na neutralne.

= Na ten tydzien spodziewamy sie utrzymania tendencji
wzrostu rentownosci po informacjach  budzetowych.
Publikacje danych, o ile bedg zgodne z naszymi prognozami,
ktore sa nieco bardziej ,gotebie” niz oczekuje rynek, powinny
by¢ lekkim wsparciem dla obligacji, przynajmniej na krétkim
koncu. Na dlugim koncu krzywej staby odczyt produkcii
przemystowej i/lub ptac mogtby jednak spotegowa¢ obawy o
kondycje finanséw publicznych, prowadzac do dalszego
wzrostu spreadu asset swap.

Znaczny wzrost EURUSD

= Dolar wyraznie ostabt wobec euro w minionym tygodniu.
Wzrostowi EURUSD do najwyzszego poziomu w tym roku, tj.
powyzej 1,46 sprzyjat wzrost apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach. Wynikat on z lepszych od prognoz
danych z rynku pracy w USA, lepszych od prognoz danych o
produkcji przemystowej w Chinach, udanych aukgji
amerykanskich obligacji, a takze optymistycznych prognoz
wynikow finansowych spotek w USA.

= Ten tydzien powinien wedtug nas przynies¢ korekte w dot
kursu EURUSD. Dolarowi powinno pomaoc oczekiwane przez
nas ograniczenie apetytu na ryzyko na globalnych rynkach.
Dane makro ze strefy euro i USA nie bedg wystarczajaco
mocne, aby w krétkim terminie podtrzymac wzrostowy trend
ryzykownych aktywéw i kursu EURUSD.

Stabiej na bazowych rynkach diugu

= Wyzszy apetyt na ryzyko na globalnych rynkach
doprowadzit do ostabienia na bazowych rynkach dlugu.
Wzrost rentownosci hamowany byt jednak przez udane
wyniki aukcji obligacji w USA. Byt to na tyle istotny czynnik,
ze w czwartek po udanej aukcji 30-letnich obligaciji,
rentownosci na bazowych rynkach dlugu spadlty, mimo
jednoczesnego wzrostu apetytu na ryzyko. Catej straty z
poprzedniej czesci tygodnia nie zostaly jednak odrobione. W
piatek rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow wynosity
3,34% i 3,28% wobec 3,32% i 3,22% tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu spodziewamy sie umocnienia na bazowych
rynkach dilugu wraz z mozliwym spadkiem zainteresowania
ryzykowanymi aktywami oraz zmniejszeniem obaw o
finansowanie potrzeb pozyczkowych USA po udanych
aukcjach w minionym tygodniu.
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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



