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Informacje z ostatniego tygodnia daty niejednoznacz ne wskazowki nt. tempa o zywienia krajowej gospodarki, z jednej
strony pokazuj ac spadek indeksu PMI w polskim przemy $le, mimo wyra znego wzrostu tego wska znika w strefie euro,
z drugiej kontynuacj e poprawy sytuacji na rynku pracy i dalszy spadek st opy bezrobocia. Wci az nie znamy petnej
tresci Wieloletniego Planu Finansowego, zatwierdzonego p  rzez rzad we wtorek. Planowane zmiany stawek VAT
przyczyni g sie w sumie do wzrostu inflacji w do  $¢ umiarkowanej skali (nie wiadomo jaka cz  es$¢ podwy zki podatkow
zostanie przeniesiona na konsumenta, ale nawet przy zalozeniu, ze calos¢, to CPI mo ze wzrosn g€ o ok. 0,6 pp). Ich
wplyw na tempo wzrostu gos podarczego w przysztym roku rownie  z nie powinien by € znaczny. Nie zmienia to faktu,
ze podwy zki podatkdw nie s g sposobem na uzdrowienie polskich finanséw publiczn ych i w celu trwatej redukc;ji
deficytu nale zatoby podj a¢ bardziej zdecydowane dziatania w kierunku reformy wydatkéw pa nstwa.

Na krajowym rynku walutowym trwa stabilizacja kursu EURPLN w pobli zu poziomu 4.0. Oczekujemy, ze w tym
tygodniu ztoty ostabi si e przejsciowo, w czym mo ze pomdc spory wzrost deficytu obrotéw bie  zacych w czerwcu i
nizsza od ko nsensusu rynkowego lipcowa inflacja (nasza prognoza 2,0%). Niska inflacja i ostatnie got ebie
wypowiedzi Prezesa NBP powinny sprzyja € krajowemu rynkowi dtugu w krétkim okresie, ostabia jac rynkowe
oczekiwania podwy zek stop procentowych.

Najwazniejszymi wyda rzeniami za granic q beda w tym tygodniu posiedzenie Fed i dane nt. wzrostu PKB w strefie
euro, ale pojawi si e tez kilka innych wa znych publikacji w USA (m.in. CPI, sprzeda z detaliczna).

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-ip'l{rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 sierpnia)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 1,0-1,5 mid zt
WTOREK (10 sierpnia)

JP Decyzja banku Japonii % 0,1 - 0,1
16:00 us Zapasy hurtowe Vi % m/m 0,4 - 0,5
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

SRODA (11 sierpnia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VI mid € -752 -745 -268
14:30 us Bilans handlowy \ mid $ -42,0 - -42,27
CZWARTEK (12 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % rir 9,3 - 9,4
14:30 us Whioski o zasitek dla bezrobotnych tyg. tys. 465,0 - 479,0
14:30 us Ceny importu VIl % m/m 0,3 - -1,3
PIATEK (13 sierpnia)

14:00 PL CPI VIl % rlr 2,2 2,0 2,3
14:00 PL Poda z pieni gdza Vil % rir 7,8 7,6 7,1
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % kik 1,3 - 0,2
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % kik 0,7 - 0,2
14:30 us CPI VIl % m/m 0,2 - -0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vil % m/m 0,5 - -0,5
15:55 us Wstepny Michigan VIl pkt 68,9 - 67,8

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341
Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333
e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Fed, inflacja, bilans ptatniczy

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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—CPI Ceny zywnosci —— Transport

= Publikacje i wydarzenia w tym tygodniu bedg niezbyt liczne,
ale istotne. Na poczatku tygodnia uwaga skupi sie na
posiedzeniu Fed i komunikacie, w ktérym inwestorzy bedg
poszukiwaé wskazdéwek nt. perspektyw ozywienia gospodarki.
= Dane nt. bilansu ptatniczego pokazg spory deficyt
obrotéw biezacych w czerwcu (niskie transfery z UE) przy
nadal bardzo wysokim wzroscie obrotéw handlowych.

= Spodziewamy sie spadku inflacji w lipcu do 2,0%,
Ministerstwo Finanséw zaktada spadek do 2,1%, ale sporo
prognoz rynkowych jest powyzej (2,2%), tak wiec realizacja
naszej prognozy bytaby pozytywnym impulsem dla rynku
dtugu. Kluczowe ponownie beda ceny zywnosci, ktére wg
nas obnizyly sie o ok. 1% m/m. Panika na sSwiatowych
rynkach pszenicy moze negatywnie wpltywaé na ceny
zywnosci inflacje w kolejnych miesigcach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabszy

wzrost aktywnosci w przemysle

Wska zniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym
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= Krajowy indeks PMI w przemysle nieoczekiwanie spadt w
lipcu do 52,1 pkt. z 53,3 w czerwcu, mimo kontynuacji
wzrostu PMI w strefie euro (do 56,7). Indeks pozostat
jednak powyzej 50 pkt. i powyzej trendu dtugoterminowego,
co wskazuje na kontynuacje wzrostu aktywnosci w
przemysle. Tempo wzrostu produkcji przemystowej byto wg
raportu najwolniejsze od stycznia, nieznacznie spadto
zatrudnienie. Mimo ostabienia naptywu zaméwien ogotem,
utrzymat sie silny wzrost zamaéwien eksportowych.

= Mimo przyjecia Wieloletniego Planu Finansowego przez
rzad, tres¢ dokumentu nadal nie zostata opublikowana.
Zmiany VAT majg mie¢ nieco inny ksztatt niz sugerowano
w ub. tyg. Stawka na zywnos$¢ nieprzetworzong wzrosnie z
3% do 5%, a stawka na zywnos¢ przetworzong spadnie z
7% do 5%. Stawki na pozostate towary i ustugi wzrosng o 1
pp (preferencyjna do 8%, a standardowa do 23%).

Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL
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—— Bezrobocie rejestrowane —— Bezrobocie BAEL (wyr.sezonowo)

= Wyniki ankiety NBP pokazaly, ze w Il kw. br.
kontynuowane bylo stopniowe tagodzenie  polityki
kredytowej w segmencie kredytéw dla przedsiebiorstw i
kredytow mieszkaniowych, czemu towarzyszyto
zaostrzanie kryteriow dla kredytéw konsumpcyjnych. Banki
odnotowaty wzrost popytu na wiekszo$¢ rodzajow kredytow
(za wyjatkiem kredytéw dtugoterminowych dla duzych
przedsiebiorstw).

= Wedlug szacunkéw MPIPS w lipcu stopa bezrobocia
rejestrowanego spadfa do 11,4% wobec 11,6% w czerwcu.
Wskazuje to, ze poprawa nha polskim rynku pracy jest
kontynuowana. Pozytywne tendencje potwierdzajg rowniez
dane wg metodologii BAEL publikowane przez Eurostat,
wg ktorych sezonowo wyréwnana stopa bezrobocia w
Polsce spadta w czerwcu trzeci miesiac z rzedu, do 9,6%.

Cytat tygodnia - Golebie serce prezesa NBP

Marek Belka, Prezes NBP, TVP3, 5 VIII

Wplyw tej podwyzki (VAT) na inflacje bedzie bardzo ograniczony (...)
typu 0,3 proc. wzrost poziomu cen gdzie$ na poczgtku przysztego roku.
(...) Oczywiscie lepiej bytoby znalezé¢ oszczednosci w budzecie i
ograniczy¢ wydatki, ale sam wiem, jak to jest trudno. (...) Inflacji raczej
obawiac sie nie nalezy, to jest daleka perspektywa. NBP stoi na strazy,
zeby sie ona nigdy nie zmaterializowata. Stopy sg, jakie sg, kiedy bedzie
trzeba, bedziemy je zmieniaé, kiedy bedzie mozna, to obnizac, a jezeli
nie przyjdzie nam nic innego do gtowy, pozostawimy na tym samym
poziomie. (...) Ostatnio takie czynniki jak wzmocnienie zlotego oraz
bardzo stabilna sytuacja na rynku pracy, czyli brak napie¢ ptacowych,
raczej w moim gotebim sercu nasila bardziej gotebie nastawienie.
Natomiast to, czy ten przystowiowy jastrzgb pokaze swoje pazury, to
bedzie zalezalo od tego, jak bedzie w ostatecznym efekcie wyglgdat
plan budzetowy na rok przyszty.

Po serii jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli RPP (gtéwnie tych
z nominacji prezydenta), sugerujgcych mozliwos¢ przyspieszenia
decyzji o podwyzkach stép w zwigzku z inflacyjnymi skutkami
wzrostu VAT, ton ostatniego wywiadu Prezesa NBP jest
zdecydowanie bardziej tagodny. Marek Belka nie obawia sie o
perspektywy inflacji, a w jego wypowiedzi pojawia sie wrecz
wzmianka o potencjalnych obnizkach stop procentowych, co
mocno kontrastuje z sygnatami naptywajacymi w ostatnim okresie
od innych cztonkéw Rady. Z drugiej strony, warto pamieta¢, ze to
wtasnie po nominacji Belki na stanowisko Prezesa NBP ton
komunikatu Rady ulegt zaostrzeniu. Przypomina on tez, ze
decyzja nt. zmian w polityce pienieznej zaleze¢ bedzie w duzym
stopniu od ostatecznego ksztattu budzetu. Naszym zdaniem
nadal nalezy sie spodziewa¢ pierwszej podwyzki stop w IV kw.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Kurs EURPLN stabilny, EURUSD w trendzie wzrostowym
= Zloty wyraznie pozostaje poza zainteresowaniem
350 7 450 globalnych inwestoréw. W minionym tygodniu kurs
3,40 1 T 440 poruszat sie w kanale trendu bocznego 3,98-4,02, wyraznie
3,30 - F430 wezszym od sugerowanego przez nas tydzien temu. Na
3.20 1 L 400 Kkurs nie wplynat nawet nizszy od oczekiwan indeks PMI dla

210 | polskiego przemystu, ani pozytywne informacje z regionu
' (akceptacja pomocy MFW dla Rumunii) oraz ogoélna
3,00 1 400 poprawa nastroju na europejskim rynku (np. niezle dane ze
2,90 392 strefy euro, udane emisje obligacji przez panstwa
3g0 peryferyjne). Jedynym wydarzeniem, ktére tymczasowo

r 4,10

|

2,80 -—
T EETHL E Y 8 &£ 22 2 2 3 wzmocnito zlotego (spadek z 4,02 do 4,0) byta udana aukcja
T8 Y = 2 & oo @ polskich obligacji. Kurs zlotego przez ostatnie pie¢ sesji
L . . przebywat w okolicach linii trendu spadkowego. Oczekujemy,

USD (lewa of) EUR (pravia of) ze w tym tygodniu EURPLN wzrosnie, nawet do 4,04.
= Euro bedac wspierane pozytywnymi informacjami (lepszy
Kurs euro do dolara PMI dla przemystu strefy euro, udane aukcje obligacii
138 - portugalskich, hiszpanskich, zatwierdzona druga transza

136 - pomocy dla Grecji, optymistyczny komentarz EBC)
134 1 kontynuowato trend aprecjacyjny wzgledem dolara. Po
' drugiej stronie oceanu dzialo sie nieco gorzej

182 7 (rozczarowujgce dane nt. amerykanskich konsumentow,
1,30 1 staby ISM dla przemystu, gorsze od oczekiwan wyniki
1,28 1 spoétek), co na pewno nie pomagato dolarowi. Zgodnie z
1,26 tym co zapowiadaliSmy, kurs zblizyt sie wyraznie do
124 granicy 1,32, przebijajagc go po publikacji znacznie
122 stabszych od prognoz danych o zatrudnieniu w USA.
120 Obecna sytuacja na rynku EURUSD jest ciekawa,
' poniewaz kurs zmaga sie ze strefg oporu na 1,335-1,34. Z

1,18 ; dotu ogranicza go wsparcie na 1,32 oraz linia trendu
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% Krzywa rentowno i Rynek diugu pod wptywem krajowych wydarze  nh

6,00 = Jastrzebie wypowiedzi czionkéw RPP spowodowaly w

228 pierwszej czesci tygodnia wzrost rentownosci, gtownie w
540 1 segmencie 2-5 lat. Dlugi koniec byt relatywnie stabilny. Jednak
5:2(), w drugiej czesci tygodnia mialo miejsce odreagowanie w
5,00 - zwigzku ze $rodowg aukcjg (inwestorzy chcieli kupi¢ obligacje
480 taniej na rynku wobec oczekiwanego duzego popytu na
4,60 - przetargu). Rentowno$ci obligacji 2-letnich byly stabilne, a
4,40 spadki rentownosci dotknety pozostata czesé krzywej. W
4,20 7 rezultacie cata krzywa rentownosci wyraznie sie sptaszczyta.
4,00 7 Ministerstwo sprzedato w $érode rekordowg kwote 6 mid zt
ggg ] obligacji 2- i 5-letnich. Rynkowe oczekiwania na podwyzki stép

procentowych moga w najblizszym czasie zosta¢ ograniczone

3,40 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ L -

0 1 ) 3 . 5 6 ; 8 9 10 Przez wypowiedz prezesa NBP, cho¢ jej wplyw na rynek w
—e—30-lip-10 —s— 06-sie-10 aa  Piatek byt ograniczony.

= W ubieglym tygodniu nastapit spadek rentownosci

pkt.proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw Bundow i Treasuries, co bylo widoczne gtownie podczas

10,0 1 sesji amerykanskich w odpowiedzi na stabe dane z USA.

4,0 Portugalii z kolei udato sie uplasowa¢ papiery warte 1,165

3,0 mld € (wiecej niz pierwotnie planowata).

2,0 1 = Wzrost apetytu na ryzykowne aktywa nie byt widoczny w
R M . - . . n .
~—" zmianach spreaddéw 10-letnich obligacji panstw grupy

1,0
PIIGS oraz Niemiec. Na poczatku minionego tygodnia

9,0 Rentownosci 10-letnich Bundoéw i Treasuries spadty w

8,0 ciggu tygodnia odpowiednio 0 14 i 7 pb.

7,0 4 = Na niezlych warunkach obligacje sprzedaly Hiszpania

6,0 oraz Portugalia. Hiszpania pozyskata z rynku 3,5 mid €, za

50 co zaptacita mniej niz na ostatniej aukcji w czerwcu.
W

g g g g 8 8 8 8 2 £ £ 2 2 3 gpready spadaly, jednak w dalszej cze$ci tygodnia zaczety

~ < — < -~ ) o) -~ ~ & «© . 2 . . p
- 8« A rosngé. Wzrost spreadéw wynikat jednak ze spadkow
Poiska Czechy Wegry Rumunia Hiszpania Greca  rentownosci Bundow, a nie wzrostow rentownosci obligacii

panstw peryferyjnych strefy euro (tu zanotowano spadki).
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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



