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Miniony tydzie n przyniést pogorszenie nastrojow na  swiatowych rynkach, co zaowocowato wyra
rynkach akcji, obnizeniem EURUSD i umocnieniem na bazowych rynkach dtugu.
odporny na globalny wzrost awersji do ryzyka. Ztoty

znymi spadkami na

Krajowy rynek byt jednak do s$¢
ostabit si e bardzo nieznacznie, a krajowy rynek diugu lekko si e
umocnit. Przyczyn g wzrostu awersji do ryzyka na

swiecie byly niektére stabe dane makro z USA, Azji ora  z strefy euro

oraz bardziej ostro zna ocena perspektyw ameryka nskiej gospodarki przez Fed. Z drugiej strony, pojaw ity si @ rownie z
informacje, ktére wspieraly nastroje rynkowe (m.in. wyniki spotek oraz znac zaco lepsze od prognoz dane o PKB
Niemiec za Il kw.). Krajowe dane nie wptyn ety na polski rynek. Inflacja zgodnie z naszymi ocze  kiwaniami spadta w
lipcu do 2,0%, deficyt obrotéw bie zacych za czerwiec okazat si e wiekszy od oczekiwanego. Negatywn g wymow e tego
ostatniego tagodzi mniejszy od prognozowanego defic
stabszym imporcie. Ponadto, deficyt obrotéw bie

bezpo srednich inwestycji zagranicznych i

yt handlowy przy silniejszym ni  z oczekiwano eksporcie i nieco

zacych jest nadal finansowany z du za nawiazka przez naptyw
srodkoéw unijnych na rachunku kapitatowym.

W tym tygodniu otrzymamy du za porcj e waznych danych w kraju i kilka istotnych wska  znikbw z zagranicy. Dla

wiekszo sci krajowych danych (ptac, produkcji przemystu i bu downictwa, inflacji PPI) nasze prognozy s g ponizej
konsensusu i ich realizacja bytaby pozytywna dla ry nku stopy procentowej i potencjalnie negatywna dla ztotego,
cho ¢ dla krajowej waluty nadal kluczowe pozostaj g zmiany nastrojow na swiatowych rynkach.
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RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 sierpnia)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,7-1,0 mid zt
11:00 EZ HICP VIl % rlr 1,7 - 1,4
14:30 us Indeks NY Fed Vil pkt. 8,0 - 5,08
WTOREK (17 sierpnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw i % rir 3,9 3,5 3,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VIl % rlr 14 14 11
10:00 EZ Saldo obrotéw biezacych \Y| mid € - - -5,8
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt. 21,0 - 21,2
14:30 us Pozwolenia na budowe Vil tys. 580,0 - 583,0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw VIl tys. 560,0 - 549,0
14:30 us PPI VIl % m/m 0,2 - -0,5
15:15 us Produkcja przemystowa i % m/m 0,5 - 0,1
SRODA (18 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Vi % rir 12,3 10,8 14,5
14:00 PL Produkcja budowlana VIl % rlr 7,9 55 9,6
14:00 PL PPI VIl % rir 3,3 3,0 1,9
CZWARTEK (19 sierpnia)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 478,0 - 484,0
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace Wi % m/m 0,2 - -0,2
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Vil pkt. 7,0 - 51
PIATEK (20 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa i % rir 1,3 1,2 1,6
14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS Vil - - - -
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duza porcja waznych danych
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przem. Zatrudnienie w frmach —— Place w firmach

= Prognozujemy, ze obserwowany od kilku miesiecy wzrost
zatrudnienia w firmach byt w lipcu kontynuowany. Ozywienie
na rynku pracy jest jednak w na tyle wczesnej fazie, ze nie
wigze sie jeszcze z nasileniem presji ptacowe;.

= Spodziewane przez nas spowolnienie rocznego wzrostu
produkcji przemystu i budownictwa w lipcu to gtéwnie efekt
mniejszej liczby dni roboczych. Bez tego efektu dynamika
produkcji ulegtaby wg naszych szacunkéw poprawie.

= Szacujemy, ze inflacja PPl w lipcu wyraznie wzrosta do
3,0% z 1,9% w czerwcu, ale gtdwnie za sprawa niskiej bazy
(silny spadek cen produkcji rok temu za sprawg silniejszej
niz w lipcu tego roku aprecjacji ztotego).

= Liczba istotnych publikacji danych za granica nie bedzie
zbyt duza, ale podawane wskazniki mogg istotnie wptyngé
na ocene trwatosci globalnego ozywienia. Wiecej bedzie
danych z USA, skad ostatnio ptyng raczej zte informacje.

Ostatni tydzien w gospodarce - Niska inflacja CPI, wysoki deficyt obrotéw biezacych
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Wska zniki inflacji
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= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami inflacja w lipcu spadfa
wyraznie do 2,0% z 2,3% w czerwcu, ponizej szacunku
MinFin (2,1%) i konsensusu rynkowego (2,2%). Zmiana
cen w wiekszosci kategorii byla zgodna z naszymi
prognozami, ceny zywnosci spadly o ok. 1%. Naszym
zdaniem, inflacja osiggneta najnizszy poziom w tym roku i
w najblizszych miesigcach przed nami trend wzrostowy.
Gléwny czynnik ryzyka dla inflacji to nadal ceny zywnosci.

= Wypowiedzi czlionkbw RPP po danych pokazaly, ze
chociaz okazaly sie one sporym zaskoczeniem dla rynku, to
raczej nie zmienity uktadu sit w Rady. Z jednej strony, Adam
Glapinski nie wyklucza podwyzki juz w sierpniu. Z drugiej
strony, Elzbieta Chojna-Duch i Andrzej Kazmierczak raczej
nie spiesza sie z podwyzkami. Wczesniej brak potrzeby
pospiechu w podwyzkach sugerowat prezes NBP, cho¢
stwierdzit, ze widzi mozliwos$¢ podwyzki w tym roku.
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport Import

= Deficyt obrotéw biezacych w czerwcu byt wiekszy od
oczekiwan, wynoszac 1004 min €. Istotnie zrewidowano w
gore deficyt za maj. Za jedno i drugie odpowiada mocno
ujemne saldo na rachunku dochodéw (duze wyptaty
dywidend). Pewng role odegraly tez nizsze od naszych
przewidywan nadwyzki w ustugach i transferach biezacych.
= Z drugiej strony, mniejszy niz oczekiwaliSmy okazat sie w
czerwcu deficyt handlowy, przy pozytywnej niespodziance
w eksporcie (roczna dynamika w euro poprawita sie do
28,6%, $Swiadczac dobrze o popycie zewnetrznym) i
nieznacznie rozczarowujgcym imporcie (spowolnienie
rocznego wzrostu do 27,8%).

= Skumulowany za ostatnie 12 miesiecy deficyt obrotéw
biezacych zwiekszyt sie do 2,3% PKB z 2,1% po maju, ale
pozostaje umiarkowany i jest nadal finansowany z duzg
nawigzka przez naptyw dtugoterminowego kapitatu.

Cytat tygodnia - Przygotowujemy restrykcyjny budzet

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, DGP, 12 VIII

Przygotowujemy restrykcyjny budzet. (...) Tam, gdzie sie da, chcemy
zostawi¢ wydatki na poziomie zesztorocznym lub zmniejszyc¢ ich wzrost
ponizej 1 pp, o ktérym moéwi reguta wydatkowa. (...) Chcemy go [zasitek
pogrzebowy] obnizy¢ w przyszlym roku — mniej wiecej o potowe. (...)
[Pyt: Bedzie blokada etatéw w administracji?] Zobaczymy. (...) Wydatki
[na obrone narodowg] w dluzszym okresie majg pozostaé na poziomie
1,95% PKB, ale w trudniejszych czasach bedziemy wydawac¢ mniej.
Zaproponowalismy 6-letni cykl rozliczen [zamiast obowigzujgcego
obecnie 3-letniego cyklu], bo taki mniej wiecej jest okres trwania cyklu
koniunkturalnego. (...) Bedziemy przyglagdac¢ sie bardzo szczegétowo
wszystkim wydatkom, ktére nie wynikajg z ustaw. A jest ich bardzo
duzo, dalsze poszukiwanie oszczednosci to cel na kolejne kilka tygodni.

Trwajg prace w celu ograniczenia deficytu budzetowego na 2011,
zapisanego w Wieloletnim Planie Finansowym na 45 mid z.
Srodkiem do tego ma byé m.in. narzucenie rygorystycznych
limitow dla dysponentéw srodkéw budzetowych i ograniczenie o
blisko potowe zasitku pogrzebowego. Rozwazane jest tez
zamrozenie liczby etatéw w administracji i obnizenie wydatkéw na
obrone narodowa. W kontekscie proby unikniecia przekroczenia
limitu 55% dla relacji dtugu do PKB, oprécz redukowania deficytu
i przyspieszenia prywatyzacji, rzad liczy tez na zmiane sposobu
liczenia diugu (tak, aby uwzgledni¢ koszty reformy emerytalnej).
W ciggu ostatniego tygodnia pojawity sie kolejne sygnaly, ze
Ecofin dat juz wstepnie zielone s$wiatto dla takiej zmiany.
Formalna decyzja ma zapas$¢ najwczesniej w pazdzierniku.
Pd&zniej bylyby jeszcze potrzebne zmiany w polskim prawie.
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Kurs EURPLN w gor e, EURUSD w dét

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kurs EURPLN rést w
minionym tygodniu, cho¢ wskazywany przez nas poziom
4,04 nie zostat osiggniety. Ostabianie sie ziotego zostato
dwukrotnie powstrzymane przez opor na 4,02. Negatywng
presje na zilotego wywarta gldwnie pesymistyczna
perspektywa dla gospodarki USA przedstawiona w
komunikacie po posiedzeniu Fed. W dalszej czesci
tygodnia, mimo dobrych danych ze strefy euro, EURPLN
utrzymywat sie nieco powyzej 4,0. W tym tygodniu nie
spodziewamy sie wyraznej poprawy nastroju na globalnym
rynku, co powinno wywiera¢ negatywna presje na ztotego.
Wsparciem dla kursu bedzie poziom 3,96, oporem 4,02.
Oczekujemy, ze kurs czesciej bedzie przebywat w poblizu
gornego ograniczenia konsolidacji. W przypadku przebicia
oporu celem EURPLN bedzie 4,04-4,05.

= Euro nie zdotato utrzyma¢ swojej wartosci z konca
poprzedniego tygodnia. Wyrazne pogorszenie sie nastroju
na globalnym rynku sprowadzito kurs EURUSD do 1,28,
najnizszego poziomu od 3 tygodni. Aprecjacja dolara byta
szczegolnie widoczna po reakcji na niezbyt optymistyczny
komunikat po posiedzeniu Fed-u. Dodatkowo
opublikowane dane nt. amerykanskiej gospodarki
(najwiekszy od 10.2008 deficyty obrotéw handlowych,
wzrost liczby nowych bezrobotnych) sprzyjaly wzrostowi
awersji do ryzyka. Dopiero duzo lepsze od oczekiwan dane
nt. niemieckiego PKB w Il kw. ustabilizowalo nieco kurs. W
tym tygodniu spodziewamy sie wielu waznych danych z
USA, ktére w przypadku znaczacych odchylen od prognoz
mogg mie¢ decydujace znaczenie dla kursu EURUSD.
Oporem bedzie poziom 1,30, wsparciem 1,25-1,26.

Krajowy rynek diugu lekko mocniej

= Krajowy rynek diugu byt relatywnie stabilny w minionym
tygodniu. Jedynie rentownosci 5-letnich obligacji zanotowaty
wyrazniejszej spadki, co bylo odreagowaniem ich
wczesniejszych  wzrostéw. W nadchodzacym tygodniu
pozytywnym czynnikiem dla krajowego rynku stopy beda
lokalne dane, ktére wg naszych prognoz beda w wiekszosci
stabsze niz oczekuje rynek. Obawy o spowolnienie
Swiatowej gospodarki tez mogag ostabi¢ oczekiwania na
podwyzki stop RPP i wesprzec¢ krajowy rynek stopy proc.

= W reakcji na wzrost popytu na bezpieczne aktywa
rentownos$¢ 10-letnich Bundéw osiagneta rekordowo niski
poziom — 2,40%, natomiast 10-letnie Treasuries osiagnety
poziomy najnizsze poziomy od kwietnia ub.r. w odpowiedzi
na plany reinwestowania przez Fed srodkéw z wykupu
papierow dtuznych opartych o hipoteki w obligacje.

= Kraje naszego regionu sprzedaty w minionym tygodniu
swoje obligacje. Wegrom udalo sie uplasowaé papiery 5- i
10-letnie warte 54 mld HUF (2 mld wiecej niz planowano)
przy rentownosciach o 31 pb nizszych niz na poprzedniej
aukcji. Z kolei Rumunia pozyskata z rynku jedynie 35,1 mid $
wobec planowanych 242 mid $, z powodu zbyt niskich
zdaniem inwestoréw rentowosci. Zadziwiajace, ze lepsze
wyniki aukcji osiggnat kraj, ktéry ostatnio nie miat zbyt
dobrych ocen na rynku z powodu zerwania umoéw z MFW i
UE. Natomiast Rumunia ma dostep do linii kredytowej o
wartosci 20 mld €, a w minionym tygodniu pozytywnie o jej
ratingu wypowiedziata sie agencja Fitch.

= Pogorszenie globalnego nastroju na rynku spowodowat
wzrost rentownosci obligacji panstw peryferyjnych, co w
potaczeniu z rekordowo niskimi rentownosciami 10-letnich
Bundéw zaowocowato wvraznvm wzrostem soreadéw.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 16 - 22 sierpnia 2010

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



