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Miniony tydzie n obfitowat w pozytywne niespodzianki dotycz gce danych makro publikowanych w Polsce i za granic  a.
Krajowe dane o PKB za Il kw. br. potwierdzity, = ze polska gospodarka rozwija si e coraz szybciej i spodziewamy si e
utrzymania tempa wzrostu gospodarczego w najbli  zszych kwartatach w okolicach 3,5- 4,0% (prognoz e na caty 2010 rok
podwy zszylismy z 3,2% na 3,5%). Zaskakuj aco silny wzrost polskiego indeksu PMI za sierpie  n potwierdzit nasz aq
optymistyczn a prognoz e wyraznego odbicia w przemy $le przetw6rczym. Wci az pozostajemy ostro zni jesli cho dzi o
przyszty rok, utrzymuj ac prognoz e wzrostu PKB na poziomie 3,5%, gtdwnie ze wzgl edu na ryzyka globalne. Niemniej,
najnowsze dane makro z Chin (wyra zny wzrost wska znikbw PMI) i USA (zaskakuj acy wzrost ISM dla przemystu,
wyraznie lepsze od prognoz dane o sprzedazy domow w toku, a przede wszystkim mniejszy od prog noz spadek
zatrudnienia poza rolnictwem) zmniejszyty obawy o d rugie dno w globalnym cyklu koniunkturalnym. Dobrym danym z
krajowej i Swiatowej gospodarki towarzyszyty ,jastrz  ebie” wypowiedzi z RP P. Andrzej Bratkowski powiedziat wprost,  ze
jest mato prawdopodobne, aby Rada nie podniosta sto p w tym roku. ,Jastrz ebie” sygnaly z RPP, wraz z informacj g o
glosowaniu nad podwy zka stop procentowych ju z w sierpniu, potwierdzaj g oczekiwany przez nas scenari usz
nadchodz acego zacie snienia monetarnego (najprawdopodobniej pierwsza pod wyzka w pazdzierniku). Na fali wzrostu
apetytu na ryzyko na sSwiatowych rynkach, ztoty wyra znie umocnit si e w trakcie minionego tygodnia. Jednocze  $nie
rentowno sci krajowych obligacji ~ wzrosty. Krétki koniec byt pod presj a mocnych danych makro i wzmocnienia
oczekiwa n na podwy zki stop w Polsce, a diugi koniec pod azatw slad za wzrostem rentowno s$ci na rynkach bazowych,
zwigzanego ze spadkiem wyceny prawdopodobie  Astwa wyst gpienia drugiego dna w globalnej gospodarce.

W tym tygodniu czeka nas du 2o mniej wa znych wydarze n niz w poprzednim, a dodatkowo poniedziatek jest dniem
wolnym w USA. Spodziewamy si e, ze na rynku utrzymaj q sie tendencje z poprzedniego tygodnia, czyli umocnieni e
ztotego, a jednocze $nie wzrost rentowno $ci obligaciji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (6 wrze $nia)
us Dzien wolny

WTOREK (7 wrze $nia)
12:00 DE Zam©oéwienia w przemysle Wi % m/m 0,5 - 3,2

SRODA (8 wrze $nia)
11:00 PL Przetarg obligacji 5-letnich wartych 1,5-3 ,5 mid z}
12:00 DE Produkcja przemystowa VIl % m/m 1,0 - -0,6
20:00 us Bezowa ksiega Fed IX

CZWARTEK (9 wrze $nia)

8:00 DE CPI VI % m/m 0,0 - 0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 470,0 - 472,0
16:00 us Bilans handlowy i mid $ -47,0 - -49,9

PIATEK (10 wrze $nia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych VIl min € -783 -630 -1 004
14:00 PL Eksport VI min € 10 250 10 720 10 656
14:00 PL Import VI min € 10 800 11 000 10 943
16:00 us Zapasy hurtowe Vil % m/m 0,4 - 0,1

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Marcin Sulewski  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kalendarz wydarzen duzo Izejszy niz tydzien wczesniej
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= W poréwnaniu z minionym tygodniem najblizsze dni
bedg bardzo ubogie w istotne dla rynkéw informacje —
niewiele danych i innych wydarzen zaréwno w kraju i na
Swiecie. Ponadto, poniedzialek jest dniem wolnym w USA.

= Publikowany w pigtek krajowy bilans ptatniczy za lipiec
pokaze naszym zdaniem mniejszy niz miesigc wczesniej
deficyt na rachunku obrotéw biezacych dzieki poprawie na
saldach dochodow i transferéw. Jednoczesnie
prognozujemy, ze spodziewamy sie jedynie niewielkiego
obnizenia dynamiki obrotéw handlowych.

= Po wstepnym przyjeciu przez rzad projektu budzetu na
2011 r, w tym tygodniu poznamy byé moze wiecej
szczego6tow dotyczacych polityki fiskalnej w przysztym roku,
przy czym istotne beda informacje pozwalajgce ocenic¢
wielko$¢ deficytu calego sektora finanséw publicznych i
realnos¢ zatozen dotyczacych potrzeb pozyczkowych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wyrazne pozytywne niespodzianki w nowych danych
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Udziat sktadowych popytu we wzro $cie PKB
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= Roczny wzrost PKB w Il kw. siegnat 3,5%, a oczekiwano
3,1-3,2%. Prywatna konsumpcja wzrosta znacznie mocniej
niz oczekiwano (o 3% vs. oczekiwane 2,1%). Dynamika
inwestycji rozczarowala, ale nieznacznie (delikatny spadek
zamiast delikatnego wzrostu) i wobec | kw. nastgpita
wyrazna poprawa. Popyt krajowy ogdtem wzrést o prawie
4%, czyli najmocniej od Il kw. 2008 r. Skala pozytywnego
wplywu zmiany zapaséw i negatywnego wplywu eksportu
netto byly mniej wiecej zgodne z naszymi prognozami.

= Od jakiego$ czasu zwracaliSmy uwage, ze jest szansa
na osiggniecie szybszego tempa wzrostu PKB w tym roku
niz w naszej dotychczasowej prognozie (3,2%, powyzej
konsensusu) i po danych o PKB za Il kw. podwyzszyliSmy
naszg prognoze do 3,5%. Jednoczesnie, pozostajemy
ostrozni jesli chodzi o przyszly rok, utrzymujac prognoze
3,5%, gtéwnie ze wzgledu na ryzyka globalne.
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= PMI dla polskiego przemystu wzrdst w sierpniu do 53,8,
najwyzszego poziomu od 37 miesiecy, co sygnalizuje
wyrazny wzrost aktywnosci w sektorze przemystowym. Na
wzrost ogolnego indeksu zlozyt sie m.in. wzrost ilosci
nowych zamdéwien, ktory wyréwnat rekord z listopada 2009
Wynikalo to glownie z zaméwien krajowych, a wzrost
zamoéwien eksportowych byt najstabszy od pazdziernika
2009 (by¢ moze to negatywny efekt umocnienia ztotego).
Najwyzszy poziom od marca 2007 roku osiggnat indeks
produkcji. Wzrést tez indeks zalegtosci produkcyjnych.
Powyzej poziomu 50 wzrést indeks zatrudnienia (dopiero
po raz trzeci w ciggu ostatnich 28 miesiecy), ale tempo
tworzenia nowych miejsc pracy byto niewielkie.

= Co wazne, pozytywny zaskoczeniem okazaly sie tez PMI

dla przemystu strefy euro i Chin oraz ISM dla przemystu
USA, a takze dane z rynku pracy i nieruchomosci w USA.

Cytat tygodnia - Nie spdzni¢ sie z podwyzkami stop

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, PAP, 30 sierpnia

Priorytetem powinno byc teraz, aby sie nie spézni¢, aby da¢ sygnat
rynkom, Zze Rada jest zdecydowana utrzymywac inflacje na poziomie
Srodka celu inflacyjnego. Wzrost gospodarczy powinien sobie poradzic.
Anna Zieli nska-Gtebocka, czionek RPP, PAP, 30 sierpnia

Mnie sie wydaje, Zze bedzie to minimum 3,5%, z takim wskazaniem, ze
moze byc¢ 3,7-3,8%. Wszystko wskazuje na to, ze w Il potowie roku
inwestycje muszg ruszy¢. Wydaje sie, ze juz mamy dno [inflacji] za
sobg. Ztoty zmierza w kierunku stabilizacji.

Byto glosowanie [na sierpniowym posiedzeniu RPP] nad wnioskiem o
podwyZke stép procentowych.

Dwoje czlonkéw RPP wyrazito dos¢ jastrzebie poglady, co
wraz z informacjg o glosowaniu nad podwyzkg stop juz w
sierpniu potwierdza scenariusz nadchodzacego zaciesnienia
monetarnego (najprawdopodobniej pierwsza podwyzka w
pazdzierniku). Andrzej Bratkowski powiedziat wprost, ze jest
mato prawdopodobne, aby Rada nie podniosta stép w tym
roku. Wraz ze zblizajacymi sie publikacjami kolejnych danych,
odnosnie ktorych nasze prognozy wskazujg na wyrazne
odbicie, stanowi to istotny negatywny czynnik dla polskiego
rynku stopy procentowe;.
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Wyrazna poprawa nastrojow wsparta ztotego

= Kurs EURPLN rozpoczat tydzien od wyraznego wzrostu z
poziomu 3,97 do 4,015 (nieco powyzej oporu
wskazywanego w poprzednim raporcie), co byto wynikiem
rozczarowania przeméwieniem Bena Bernanke, ktory
stwierdzit, ze Fed wspomoze gospodarke, jedynie jesli jej
sytuacji ,wyraznie” sie pogorszy. Dodatkowo, nie
zapowiedziat konkretnych dziatan jakie moégtby w tym
kierunku podja¢. Zioty odrobit straty w dalszej czesci
tygodnia, poniewaz lepsze od oczekiwan dane naptynety z
USA. Dane nt. polskiego PKB byty neutralne dla rynku.
Uwazamy, ze w tym tygodniu zioty moze tymczasowo
umocni¢ sie do ok. 3,90-3,92, jednak p6zniej nalezy liczy¢
sie z korekcyjnym odbiciem do ok. 3,96-3,98.

= Wobec pogorszenia nastrojow z poczatku tygodnia dolar
umocnit sie wobec euro, jednak nie zdotat osiggnaé
wsparcia na 1,26 i w dalszej czesci tygodnia realizowat sie
zarysowany przez nas scenariusz kontynuacji wzrostow
kurs EURUSD. Byto to mozliwe dzieki poprawiajagcemu sie
nastrojowi na rynku (wyraznie lepszy niz sie spodziewano
indeks nastrojéow amerykanskich konsumentéw, wzrost
zamiast oczekiwanego spadku indeksu ISM dla przemystu
USA, mniejsza niz oczekiwano rewizja wzrostu PKB
w Il kw.). Informacja 0 mniejszym niz oczekiwano spadku
liczby miejsc pracy w sektorze pozarolniczym w USA
spowodowata gwattowny wzrost kurs EURUSD. Naszym
zdaniem w ten tydziehn nie przyniesie wyraznych zmian w
notowaniach kursu EURUSD. Lepsza perspektywa dla
gospodarki USA zostata juz uwzgledniona po publikacji
piatkowych danych, a brak publikacji waznych danych w
tym tygodniu bedzie sprzyjat stabilizacji. Przewidujemy
trend boczny w granicach 1,26-1,30.

Wzrosty rentowno $ci dzi eki lepszym danym

= Na krajowym rynku dlugu obserwowaliSmy dalsze
wzrosty rentownosci. Korekta niedawnych wyraznych
spadkoéw byta wynikiem lepszych od oczekiwan danych nt.
wzrostu polskiego PKB w Il kw. POzniejsze jastrzebie
komentarze czionkbw RPP (Bratkowski, Zielinska-
Gtebocka) wzmocnily oczekiwania na podwyzki stop
procentowych. Dodatkowym czynnikiem, ktéry wspart
przecene na dlugim koncu krzywej rentownosci, byla
wyprzedaz diugoterminowych obligacji niemieckich. Silne
oczekiwania na podwyzki stép procentowych w Polsce,
srodowa aukcja papieréw 5-letnich oraz zaktadany przez
nas dalszy spadek obaw o realizacje scenariusza drugiego
dna w gospodarce USA to czynniki, ktére bedg dziata¢ w
strone kontynuacji wzrostu rentownosci krajowych obligac;ji.

= Stopniowa poprawa nhastrojow na $wiatowych rynkach
przyczynita sie do odwrotu inwestorow od bezpiecznych
aktywow. Rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries
wyraznie odbity sie od miniméw ustanowionych na
poczatku tygodnia. Koncéwka tygodnia stata pod znakiem
stabilizacji, poniewaz inwestorzy oczekiwali na bardzo
wazne dane z amerykanskiego rynku pracy. Odczyt duzo
lepszy od oczekiwan spowodowal wyrazne przyspieszenie
wzrostbw rentownosci na bazowych rynkach dlugu.
Zaktadamy, ze ze wzgledu, iz na ten tydzien nie
przewidziano wielu waznych publikacji danych, rentownosci
na bazowych rynkach dtugu nie powinny spasc.

= Spready obligacji panstw peryferyjnych strefy euro lekko
spadly w minionym tygodniu, gtéwnie dzieki wzrostowi
rentownosci obligacji niemieckich. Wyrazny spadek stawek
CDS podkreslit spadek obaw o kondycje fiskalng panstw
strefy euro.
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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



