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Dane z rynku pracy oraz nt. produkcji w przemy  sle i budownictwie za lipiec okazaly si e gorsze od prognoz, co ostabito
oczekiwania rynkowe dotycz ace podwy zek stop. Publikacj e te nie zaszkodzity ztotemu, za to pomogly w umocn  ieniu
rynku obligacji. Dopiero szereg rozczarowuj  acych danych z USA w czwartek i pi atkowa wypowied z czlonka zarz adu
EBC spowodowaty korekt e na rynku walutowym i EURPLN wzrést do ok. 3,98. Mi  mo wy zszej awer sji do ryzyka, popyt
zagranicy na polskie obligacje utrzymat si e, wspierany przez rekordowo niskie rentowno  sci Bundéw i Treasuries.

W tym tygodniu uwaga inwestoréow na rynku krajowym k oncentrowa ¢ sie bedzie na posiedzeniu RPP, w zwi azku z czym
publikowane tuz przed decyzj g Rady kolejne dane ekonomiczne (m.in. o sprzeda zy detalicznej i stopie bezrobocia) nie
beda mialy raczej wi ekszego wptywu na notowania. Decyzj e w sprawie stop podejmie te z bank centralny W egier.
Wskazania licznych indeks6w koniunktury, nas  trojow i aktywno $ci ekonomicznej w USA i strefie euro, a tak ze m.in.
dane o PKB w USA za Il kw., zdeterminuj a kierunek zmian nastrojow na rynkach globalnych. W przypadku kolejnych
rozczarowuj gcych odczytdw, awersja do ryzyka i obawy o globalny wzrost gospodarczy mog q sie pogt ebié.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&szi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(l)vill-ip'l".rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 sierpnia)
PL Pocz atek posiedzenia RPP
9:58 EZ Wstepny PMI - ustugi VIl pkt. 55,5 - 55,8
9:58 EZ Wstepny PMI - przemyst Vil pkt. 56,2 - 56,7
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-0,8 mid zt
16:00 EZ Zaufanie konsumentow VIl pkt. -14,0 - -14,1
WTOREK (24 sierpnia)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50
10:00 PL Stopa bezrobocia i % 11,4 11,6
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Wi % rlr 4,5 3,0 6,4
11:00 EZ Zam©oéwienia w przemysle \Y| % m/m 15 - 3,8
16:00 us Sprzedaz domoéw VIl min 4,8 - 5,37
SRODA (25 sierpnia)
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt. 105,7 - 106,2
11:00 PL Przetarg obligacji zamiany
14:30 us Zamowienia na dobre trwate Vi % m/m 3,0 - -1,2
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VIl tys. 330,0 - 330,0
16:00 us Ceny domoéw VIl % m/m - - 0,5
CZWARTEK (26 sierpnia)
8:00 DE Indeks GfK 1X pkt. 4,0 - 3,9
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 VI % r/r 0,3 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 488,0 - 500,0
PIATEK (27 sierpnia)
14:00 PL Koniunktura konsumencka Vil pkt. - - -
14:30 us Bazowy PCE 11 kw. k/k 1,1 - 1,1
14:30 us Wstepny PKB 11 kw. k/k 15 - 2,4
15:55 us Finalny Michigan Vil pkt. 69,6 - 69,6

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Marcin Sulewski  Praktykant 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Co powie Rada?

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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= W tym tygodniu kluczowe dla krajowego rynku bedzie
kolejne posiedzenie RPP i to, czy i jak zmieni sie ton
komunikatu Rady po niejednoznacznych danych z
ostatniego miesigca, sugestiach prezesa NBP, ze nie widzi
pospiechu w podwyzszaniu stép, a takze nawrocie obaw o
spowolnienie gospodarcze za granica. Sadzimy, ze
retoryka Rady nie ulegnie istotnej zmianie, pozostawiajac
otwarte drzwi do podwyzki stép w IV kw.

= Tuz przed decyzjg RPP poznamy dane o sprzedazy
detalicznej i bezrobociu za lipiec. Wzrost sprzedazy
zapewne spowolni ze wzgledu na efekt wysokiej bazy z ub.
roku, jednak wplyw na rynek bedzie ograniczony przez
oczekiwanie na decyzje Rady. Stopa bezrobocia zapewne
spadta w lipcu do 11,4%, zgodnie z szacunkiem Min. Pracy.

= Za granicg na pierwszym planie bedg indeksy koniunktury
w strefie euro i USA.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabsza produkcja i ptace, wyzszy PPI

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Wzrost zatrudnienia w sektorze firm przyspieszyt w lipcu
zgodnie z oczekiwaniami do 1,4%, ale dynamika ptac mocno
rozczarowala, obnizajac sie do 2,1% z 3,5% w czerwcu.
Dane z rynku pracy za lipiec sugeruja, ze chociaz tendencja
wzrostowa zatrudnienia jest kontynuowana, to ozywienie na
rynku pracy jest na razie w na tyle niedojrzalej fazie, iz nie
niesie ze sobg nasilenia presji ptacowej, co ostabia obawy o
wzmocnienie presji inflacyjnej ze strony rynku pracy.

= W lipcu spadly wszystkie miary inflacji bazowej, w tym
CPI po wylaczeniu cen zywnosci i energii zgodnie z naszg
prognoza do 1,2%, najnizszego poziomu od 33 miesiecy.

= Odwrotny sygnat przyniosty dane o cenach producentéw,
ktorych wzrost przyspieszyt w lipcu do 3,8% r/r, pomimo
wyraznego umochnienia ztotego w lipcu, ktéry wptynat na
obnizenie cen eksportowych. W gtéwnej mierze wzrost cen
nastapit w sektorach surowcowych.
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Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Produkcja przemystowa w lipcu wzrosta o 10,3% r/r,
wolniej od oczekiwan rynkowych, ale po eliminacji wptywu
czynnikdw sezonowych i dni roboczych wzrost produkcji byt
podobny jak w czerwcu i szybszy niz w | potroczu, co
pokazuje kontynuacje ozywienia w sektorze przetworczym.

= Mocno rozczarowata produkcja budowlano-montazowa,
ktorej wzrost spowolnit w lipcu do 0,8% r/r, wobec 9,6% w
czerwcu. Pamieta¢ jednak nalezy, ze produkcja w tym
sektorze wykazuje sie w ostatnich miesigcach wyjatkowo
duzg zmiennoscia (m.in. pod wplywem anomalii
pogodowych). Sierpieh powinien przynies¢ wyrazne odbicie
w gore.

= W sierpniu nastgpita wg badan GUS lekka poprawa
koniunktury w przemysle i handlu oraz pogorszenie w
budownictwie. We wszystkich sektorach oceny pozytywne
przewazaty nad pesymistycznymi.

Cytat tygodnia - Wzrost PKB w Il kwartale 3,1%

Michat Boni, szef doradcéw premiera, Dziennik GP, 1 8 VIII
Wyniki gospodarcze Polski bedg bardzo dobre, po drugim kwartale
wzrost PKB Polski w ujeciu rocznym wyniesie ok. 3,1 proc. - moze
troche wiecej. Czyli minimalnie lepiej niz po pierwszych trzech
miesigcach tego roku. Dobry wynik zawdzieczamy przede
wszystkim eksportowi.

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, TOK FM, 20 V
Wzrost w drugim kwartale wyniesie 3,1-3,2 procent.

Szacunki ministra Boniego dotyczace tempa wzrostu
gospodarczego w poprzednich kwartatach na ogét sie spehiaty,
dlatego ostatnia wypowiedz nalezy traktowaé jako cenng
wskazéwke przed publikacjg wstepnych danych GUS o PKB w
nastepnym tygodniu. Nasza prognoza PKB jest réwniez na
poziomie 3,1% r/r w Il kwartale, a w calym roku 2010
przewidujemy wzrost o 3,2%. Ministerstwo Gospodarki
przewiduje z kolei, ze wzrost w Il kwartale wyniést 3,2%, a w
catym roku 2010 uksztattuje sie na poziomie ok. 3%.
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Ztoty silny dzi eki popytowi na polskie obligacje
= W ciggu tygodnia ziloty nieco zyskat na wartosci czemu
sprzyjaly oczekiwania na kontynuacje ilosciowej stymulaciji

prowadzonej przez gtdbwne banki centralne. Wobec
wyjatkowo niskich rentownosci obligacji niemieckich i
amerykanskich  wzrést popyt na papiery panstw

rozwijajgcych sie, w tym Polski. Gorsze od oczekiwan dane
publikowane w pierwszej czesci tygodnia nie mialy wptywu
na notowania kursu. Dopiero szereg rozczarowujgcych
danych z USA podanych w czwartek i pigtkowa wypowiedz
czlonka zarzadu EBC spowodowaty korekte ruchu
aprecjacyjnego ztotego, a kurs EURPLN wzrost do ok. 3,98.
W tym tygodniu na korzys¢ ziotego bedzie dziatat dalszy
popyt na polskie obligacje i zwigzane z tym zabezpieczanie
pozycji przez zagranicznych inwestoréw. Do deprecjacii
rodzimej waluty przyczyni¢ sie moze wzrost awersji do
ryzyka. Spodziewamy sie, ze kurs EURPLN bedzie
oscylowat w przedziale 3,94-4,02, a o kierunkowej tendenc;ji
przesadzi sita jednej ze wspomnianych stron.

= Kurs EURUSD przez caly tydzien utrzymywat sie we
wskazanym tydzien temu przedziale 1,25-1,30. Euro
umacniato sie w pierwszej czesci tygodnia wobec popytu
inwestorow na wysokooprocentowane obligacje emitowane
m.in. przez Hiszpanieg, Irlandie. Punktem przetomowym byty
gorsze dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci podane
w $rode, od tego momentu euro tracito na wartosci, cho¢
obserwowali$my spore wahania. W pigtek po wypowiedzi
czlonka zarzagdu EBC o koniecznosci przediuzenia operaciji
ptynnosciowych na | kw. 2011 dolar wyraznie umocnit sie w
relacji do euro. Spodziewamy sie, ze tendencja spadkowa
kursu EURUSD bedzie kontynuowana roéwniez w tym
tygodniu. Poziomy wsparcia i oporu z zesztego tygodnia
pozostajg aktualne (wsparcie: 1,25-1,26, opér: 1,30).

Silny popyt na krajowym rynku dtugu

= Rentownosci na krajowym rynku diugu wyraznie spadty w
minionym tygodniu. Reakcje rynku stopy procentowej widac
byto po nizszych od oczekiwan danych nt. dynamiki ptac. W
dalszej czesci tygodnia trend spadkowy byt kontynuowany,
gléwnie za sprawa popytu z zagranicy. Swiatowi inwestorzy,
wobec wyjatkowo niskich rentownosci Bundéw i Treasuries
poszukiwali bardziej zyskownych mozliwos¢ ulokowania
$rodkéw, cze$¢ z nich przeznaczyli na zakup obligacji
polskich. Dalsze spadki rentownosci obligacji na bazowych
rynkach dtugu i mozliwy bardziej ,gotebi” komunikat po
posiedzeniu RPP mogg wesprze¢ popyt na krajowe papiery.
= W minionym tygodniu rentownosci 10-letnich Bundéw
czterokrotnie ustanawialy rekordowe minima. Dodatkowo,
Niemcy sprzedaly 30-letnie obligacje przy rekordowo niskiej
rentownosci 2,37%. Popyt na bezpieczne aktywa byt
wynikiem nasilenia obaw o perspektywy swiatowego wzrostu
po publikacji zlych danych z USA i przekonania, ze wobec
stabosci globalnej gospodarki ekspansywna polityka
pieniezna prowadzona przez EBC, Fed, BoJ bedzie
prowadzona jeszcze przez diuzszy czas.

= Peryferyjne kraje europejskie uplasowaly w minionym
tygodniu swoje obligacje. Gtéwna uwaga byla zwrécona na
aukcje dtugu Irlandii, poniewaz oszczednosci uzyskane
dzieki gtebokim cieciom wydatkéw moga by¢ zniweczone
przez dalsza pomoc tamtejszym bankom, w szczegdlnosci
Anglo Irish Bank.

= Pomimo wzrostu awersji do ryzyka spready zawezily sie,
poniewaz rentownosci obligacji panstw peryferyjnych
spadaly bardziej niz Bundéw.
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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



