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Polska Gospodarka i Rynki Finansowe
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Olimpijski spokd;

= Rada Polityki Pieni eznej zachowuje olimpijski spokdj i wci gz czeka na
kolejne dane z gospodarki i cho € kilku jej czionkéw chciatoby podwy zszyé
stopy ju z teraz, dla takiej decyzji wci gz nie ma wi ekszosci. Czy jest szansa, aby
wniosek o podwyzke uzyskat wiekszo$é gtosow w najblizszych miesigcach? Wcigz
wydaje nam sie, ze tak bedzie. Niemniej, zmiana prognoz gospodarczych dla strefy
euro oraz znaczny spadek cen ropy naftowej (mozliwos¢ obnizek stép przez EBC w
2009) powoduje, ze bedziemy mieli do czynienia raczej z jedng podwyzka,
najprawdopodobniej w pazdzierniku, po publikacji nowej projekcji inflacji i PKB.
Kluczowe dzi$ pytanie dotyczy oceny sity spowolnienia gospodarczedo i jego wptywu
na srednioterminowe perspektywy inflacji. Pomimo lepszych od oczekiwan danych o
PKB za drugi kwartat, podtrzymujemy nasze prognozy wzrostu PKB ponizej 5% w
drugiej potowie tego roku i 4,5% w roku przysztym. Wyceniana dzi$ przez rynki
mozliwos¢ obnizek stop przez RPP w roku przysztym pojawi sie jesli globalne
czynniki ryzyka dla wzrostu PKB w $rednim terminie beda sie nasila¢. Poki co jednak,
inflacja w Polsce jest dwukrotnie wyzsza od celu inflacyjnego, miary inflacji bazowej
sg w trendzie roshgcym, tempo wzrostu ptac nie zmniejsza sie, a jednostkowe koszty
pracy w Il kwartale wzrosty o okoto 10%.

=  Trudno utrzymywa € duzy spokdj obserwuj ac sytuacj @ na polskim rynku
walutowym. Co prawda, zgodnie z naszymi prognozami przedstawionymi miesigc
temu, mielismy do czynienia z kontynuacjg korekty na rynku walutowym, jednak jej
skala przekroczyta oczekiwania. O ile jeszcze miesigc temu nasza prognoza kursu
ztotego do euro na koniec roku (3,30) wydawata sie niektérym zbyt wysoka, teraz
spotykamy sie z komentarzami, ze jest ona zbyt niska. Nie uwazamy, aby na polskim
rynku walutowym dziato sie co$ bardzo nietypowego, jesli uwzglednimy sytuacje na
rynkach globalnych. Dla przykladu, réznica pomiedzy najnizszym i najwyzszym
kursem EURPLN w okresie wakacyjnym wyniosta nieco powyzej 5%, a dla
poréwnania dla kursu EURUSD byto to ponad 11%. Zmienno$¢ ztotego byta $rednio
w tym roku mniejsza niz dla innych walut w regionie, korony czeskiej i wegierskiego
forinta. W trakcie wakacji miata miejsce znaczaca zmiana nastrojow, ale warto
zauwazy¢, ze na poczatku lipca kurs byt bardzo zblizony do notowanego pod koniec
sierpnia. W chwili obecnej, po przereagowaniu kursu walutowego w jedng strone,
mamy do czynienia z odreagowaniem w drugg strone, czemu sprzyja znaczacy
spadek kursu EURUSD.

= Biorac pod uwag e znaczaca niepewno $¢ co do ksztaltowania si e
podstawowych zmiennych makroekonomicznych i trudno $¢ w prognozowaniu

scenariuszy zaréwno dla gospodarki ~ $wiatowej i polskiej, na pocz atek raportu

w Temacie miesigca, proponujemy nieco lu zniejszq tematyk e. Czy istnieje
zalezno$¢ pomiedzy wynikami gospodarczymi a sportowymi? Wiele analiz sugeruje,
ze tak, a my staramy sie pokaza¢ jak pod tym katem mozna oceni¢ wyniki
poszczegoélnych reprezentacji na igrzyskach olimpijskich w Pekinie.

Na rynku finansowym 29 sierpnia 2008 r.:

Stopa depozytowa NBP 450 WIBOR 3M 6,50 USDPLN 2,2691
Stopa referencyjna NBP 6,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 2 lata 6,31  EURPLN 3,3460
Stopa lombardowa NBP 7,50  Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 6,16  EURUSD 1,4746

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 05.09.2008 r.

bzwbk.pl
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Temat miesigca

Czy wyniki sportowe zaleza od

gospodarczych?

Jak powszechnie wiadomo, waznym zadaniem
ekonomistéw jest prognozowanie tego co wydarzy¢ sie
moze w gospodarce i na rynkach finansowych.
Ciekawostkg jednak jest to, ze skomplikowane narzedzia
statystyczne stuzgce do prognozowania wykorzystywane
sg rowniez do przewidywania wynikdw na sportowych
imprezach. W MAKROskopie opublikowanym przed
EURO2008 staralismy sie zresztg pokazac na ile szansa
na wygrang w turnieju zalezy od wynikdw gospodarczych.
Mozna tylko przypomnie¢, ze w tym kontekscie wynik
polskiej reprezentacii nie byt niespodzianka, Hiszpania byta
jednym z gtéwnych faworytéw, a zaskoczeniem mdgt by¢
wynik osiggniety przez Rosje i Turcje.

Przy okazji Igrzysk Olimpijskich od wielu lat powstajg
opracowania przewidujgce zdobycze medalowe dla
poszczegoélnych reprezentacji. Ws$réd tych raportow
wazne miejsce zajmujg te przygotowywane przez
ekonomistéw. Mozna nawet powiedzie¢, ze pojawita sie
swego rodzaju konkurencja, kto lepiej zaprognozuje
wyniki na olimpiadzie — PricewaterhouseCoopers, prof.
Andrew Bernard z Dartmouth University czy prof. Daniel
Johnson z Colorado College. Dwodch ostatnich jest
nawet wspétautorami prac naukowych, ktore staraty sie
pokaza¢ jakie czynniki ekonomiczne i polityczne
wplywajg na potencjat kraju podczas olimpiad.

Zgodnie z intuicjg, pierwszym czynnikiem wplywajgcym
na zdobytg liczbe medali jest liczba ludnosci kraju. Od
tego zalezy przeciez liczba uczestnikbw z danego kraju,
nawet uwzgledniajgc parytety w przyznawaniu miejsc.
Drugi element to doch6d narodowy, mierzony najczesciej
jako produkt narodowy na jednego mieszkanca. Te dwa
czynniki moga mie¢ silny wplyw jednoczesnie — bogate
duze kraje (USA, Wielka Brytania, Niemcy, Francja).
Czasami, jeden czynnik dziata na tyle mocno, ze bardziej
niz rekompensuje stabos¢ drugiego elementu — duza
populacja w Chinach jest istotniejsza niz zamoznos$¢
niektorych (nawet duzych) krajow europejskich. W tym
kontekscie, zastanawiajgce moga by¢ kiepskie wyniki
Indii czy Indonezji. Mozna tez poda¢ przykfady, ze kraje
osiggajg podobne wyniki medalowe, wykorzystujgc tylko
jeden z powyzszych czynnikdw — w Pekinie liczna, ale
biedna Etiopia zdobyta tyle samo medali, co nieliczna, ale
bogata Dania. Ciekawe jest réwniez to, ze w przypadku
matych krajow wystepuje czesto efekt specjalizacji. Dla
przyktadu, wszystkie medale w Pekinie dla Irlandii (3)
zdobyto w boksie, wszystkie medale dla Jamajki (11) w
biegach krotkodystansowych, wszystkie medale dla Kenii
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(14) i Etiopii (7) w biegach dtugodystansowych, niemalze
potowa medali dla Australii (20 z 46) w ptywaniu. Mozna
jeszcze wspomnie¢ o mato przyjemnym dla nas wyniku
Islandii — jeden medal w pitce recznej.

Jedna analiza przygotowana przez ekonomistéw badata
nawet efekt klimatu (nie gospodarczego, a
pogodowego) na liczbe zdobytych medali. Kraje
zimniejsze wypadaja $rednio lepiej, nawet w igrzyskach
letnich, co jest zapewne czesciowo zwigzane z
wyzszym rozwojem ekonomicznym. W przypadku
igrzysk zimowych wieksze znaczenie ma dochdéd na
glowe mieszkanca, natomiast efekt populacji jest
istotniejszy dla igrzysk letnich. Wyodrebni¢ mozna
jeszcze kilka innych statystycznie istotnych elementéw
wplywajacych na liczbe zdobytych medali na
olimpiadzie. Po pierwsze, tzw. ,efekt gospodarza”, ktory
zdecydowanie sprzyja lepszym wynikom. Potwierdza to
nie tylko wynik Chin w Pekinie, ale réwniez tylko cztery
medale dla Grecji w poréwnaniu z 16 w Atenach.
Ponadto, wedtug niektérych badan, kraje pochodzace z
bytego Zwigzku Radzieckiego réwniez moga wykazaé
sie lepszymi wynikami, niz sugerujg pozostate czynniki.
Cho¢ ten element wedlug badan prof. Bernarda
wystepowat tylko do igrzysk w Sydney, to jednak
istnienie systemu jednopartyjnego w Chinach moze
réwniez przyczynia¢ sie do lepszych wynikéw. Jak
napisat PwC, ,sport wydaje sie by¢ jedyng dziedzing
gdzie centralne planowanie moze sie sprawdzac”.

Biorac powyzsze czynniki pod uwage, swietny wynik Chin
nie powinien dziwi¢. Podobnie zreszta, jak najwiecej
medali zdobytych przez USA i trzecie miejsce Rosji. Te
kraje skazane byly na sukces sportowy na olimpiadzie,
chociazby ze wzgledu na zasoby. W poréwnaniu do
prognoz, wyniki USA i Chin byly lepsze, a Rosji gorsze. Z
kolei powyzej oczekiwan, pomimo obserwowanej tam
recesji, wypadta Wielka Brytania. By¢ moze efekt
gospodarza” zaczat dziata¢ tym razem wczesniej. Mozna
rowniez stwierdzi¢, ze skoro staramy sie wyjasnia¢
czynnikami gospodarczo-politycznymi liczbe zdobytych
medali, to dlaczego mamy patrze¢ na kraje europejskie
oddzielnie. Zazartowa¢ mozna, ze zwyciezca kwalifikacji
medalowej powinna by¢ strefa euro (166 medali), nie
mowigc juz o Unii Europejskiej jako catosci (280 medali),
cho¢ oczywiscie gdyby sportowcy z tych krajow
wystepowali pod jednym szyldem, to nie mogliby
wystawi¢ tylu zawodnikéw. Jesli chodzi o wynik Polski, to
najlepsza prognoze na Pekin przedstawit prof. Bernard (9
medali i mniej niz 4 ztote), podczas gdy inni byli bardziej
optymistyczni (PwC 14 medali, prof. Johnson 24 medale
w tym 6 ziotych). Usredniajac, biorgc pod uwage
ekonomiczny potencjat naszego kraju, moglismy jednak
liczy¢ na wiecej medali, co najmniej o polowe.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Il kwartat 2008: nadal solidny wzrost gospodarczy

= Spowolnienie wzrostu PKB w Il kw. br. bylo mniejsze od
oczekiwan. Wzrost PKB wyniést 5,8% r/r wobec 6,1% w | kw.
Co ciekawe, wzrost wartosci dodanej brutto przyspieszyt w I
kw. do 6,1% r/r z 5,5% w | kw., a wyrbwnany sezonowo wzrost
PKB wzrést o 1,5% kw/kw wobec 1,4% w | kwartale.

= Za dobre wyniki gospodarki w Il kwartale w znacznym stopniu
odpowiadato utrzymanie szybkiego wzrostu konsumpcji
prywatnej (5,6% r/r) i inwestycji (15,2% r/r), przy mniejszym od
oczekiwan ujemnym wplywie eksportu netto (-0,6 pkt. proc.
wobec -0,4 w poprzednim kwartale). Negatywny wplyw na
wzrost gospodarczy miata konsumpcja w sektorze publicznym,
ktéra spadta w Il kw. 0 1,2% r/r.

= Wg szacunkéw Eurostatu wzrost PKB w Polsce wyniost w I
kw. br. 6,1% r/r wobec 6,2% w | kw.

... wyniki firm wci gz rosn g (chocia z coraz wolniej)

= Solidne tempo wzrostu gospodarki znalazto odzwierciedlenie
w wynikach finansowych przedsiebiorstw, ktére w Il kw. 2008
poprawity sie po raz kolejny. Jednak tempo poprawy wyraznie
sie ostabito w poréwnaniu z poprzednimi kwartatami.

= Wzrost przychodéw pozostatl wysoki (ponad 15% r/r), ale
jeszcze szybciej rosty koszty, powodujac delikatne pogorszenie
wiekszosci  wskaznikbw  ekonomiczno-finansowych, m.in.
spadek rentownosci obrotu brutto i netto, wzrost poziomu
kosztéw, spadek ptynnosci finansowe;.

= Odsetek firm zajmujacych sie sprzedaza na eksport obnizyt
sie w | potroczu do 48,2% wobec 48,8% przed rokiem. Spadt tez
odsetek eksporteréw wykazujgcych zysk oraz pogorszyly sie ich
podstawowe wskazniki ekonomiczno-finansowe, chociaz i tak
pozostaly lepsze niz dla ogétu badanych firm.

... przy coraz szybszym wzro $cie kosztéw pracy

= Wzrost zatrudnienia w gospodarce w Il kwartale nie byt juz tak
imponujacy jak na poczatku roku. Zatrudnienie w calej
gospodarce zwigkszylo sie o 3,7% r/r, a liczba pracujgcych wg
BAEL wzrosta o 3,5% r/r. Jednak napiecia na rynku pracy nie
ostabity sie. Wzrost wynagrodzen brutto ponownie przyspieszyt,
osiggajac w Il kw. 11,6% r/r (w sektorze firm ponad 12% r/r).

= W efekcie, przy lekkim spowolnieniu wzrostu gospodarczego,
wzrost jednostkowych kosztéw pracy nabrat tempa, osiagajac w I
kw. rekordowy poziom 9,2% r/r (szacunek na podstawie danych o
wzroscie PKB i liczbie pracujacych wg BAEL) wobec 8,5% w | kw.
= Wzrost wydajnosci pracy lekko przyspieszyt do 2,2% r/r z 1,5%
w | kwartale. O ile w przemysle i budownictwie wydajno$¢ pracy
rosnie w nieztym tempie (odpowiednio ok. 4% i 9% r/r), to w
ustugach wydajnos¢ spadta po raz kolejny w Il kwartale.

... oraz pogt ebiaj acej si e nierownowadze zewn etrznej

= Pomimo utrzymania wzrostu polskiego eksportu na wysokim
poziomie (w czerwcu 16% r/r, srednio w Il kw. 20,4% r/r), w Il
kwartale nastgpito poglebienie nieréwnowagi w handlu
zagranicznym za sprawg wyraznego przyspieszenia wzrostu
importu (20,2% r/r w czerwcu, srednio ok. 22% r/r w Il kw.).

= Réwnoczesnie, nastgpito pogorszenie salda dochodow (na
skutek wyptaty wysokich dywidend za granice) oraz salda ustug.
= Skumulowany roczny deficyt obrotéw biezacych wzrést na
koniec Il kw. do ok. 4,5% PKB, a do konca roku przekroczy 5%.

= Stopniowo maleje stopien pokrycia deficytu obrotéw biezacych
naptywem  inwestycji  bezposrednich. Jednak relacja
uwzgledniajagca zaréwno inwestycje bezposrednie netto, jak i
naptyw funduszy z Unii Europejskiej jest nadal na bezpiecznym
poziomie ok. 100%.
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Zrédto: GUS, NBP, obliczenia wiasne

Jak mocne b edzie spowolnienie w dalszej cz  esci roku?

= Wprawdzie wzrost gospodarczy w Il kw. byt lepszy od prognoz,
jednak spowolnienie gospodarcze jest faktem od 1,5 roku.
Kluczowe pytanie w tej chwili dotyczy skali tego zjawiska w
kolejnych kwartatach. Coraz czesciej pojawiajg sie obawy, ze druga
potowa roku moze przynies¢ mocniejszy spadek aktywnosci.

= Wskazniki koniunktury potwierdzajg stopniowe pogarszanie
nastrojow przedsiebiorcow i konsumentéw oraz sygnalizujg
spadek zamoOwien w przemysle. Szczegdllnie mocny spadek
nastapit w przypadku wskaznika PMI dla Polski w lipcu i sierpniu.

= Naszym zdaniem, kontynuacja wzrostu popytu na kredyty,
oczekiwany wiekszy napltyw $rodkow z UE, spadek cen
surowcow na $wiecie i ostabienie zlotego nadal pozwalajg
oczekiwaé, ze spowolnienie bedzie umiarkowane. Tempo
wzrostu PKB w Il pétroczu powinno spas¢ lekko ponizej 5%.

Stabiej w przemy $le, nienajgorzej w handlu i budownictwie
= Wzrost produkcji w przemysle wyniést w lipcu 5,6% r/r
(wyréwnany sezonowo 4,4%), potwierdzajac, ze aktywnosc¢
ekonomiczna w Il kwartale stabnie. W sierpniu dynamika
produkcji moze sie zblizy¢ do zera, na co wskazuje mniejsza
liczba dni roboczych niz przed rokiem oraz duzy spadek PMI.

= Nieco lepszy wynik zanotowano w budownictwie, gdzie
produkcja wzrosta prawie tyle co $rednio w | pétroczu (ok. 17%
r/r). Sugeruje to, ze dynamika inwestycji na razie nie stabnie.
Pytanie, czy malejaca rentownos$¢ przedsiebiorstw nie sktoni ich
do rewizji planéw inwestycyjnych w dalszej czesci roku.

= Wzrost sprzedazy detalicznej wyniést 14,3% r/r (realnie 10,1%
r/r) i byt dwucyfrowy w prawie wszystkich dziatach oprécz
sprzedazy samochodoéw i zywnosci. Popyt konsumentéw rosnie
gtéwnie za sprawg dynamicznego wzrostu dochodéw.

Wzrost ptac nadal silny mimo stabn  gcego popytu na prac ¢

= Pomimo postepujacego delikatnego spowolnienia gospodarki,
presja ptacowa utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie.
Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw wyniést w lipcu 11,6%
r/r, spowalniajac jedynie nieznacznie z 12% w czerwcu.

= Po dwoch miesigcach stabilizacji zatrudnienia w  ujeciu
miesiecznym, w lipcu zanotowano wzrost o 0,2% m/m (4,7%
r/r). Jednak w przetworstwie przemystowym zatrudnienie spadio
nieznacznie trzeci raz z rzedu, co wydaje sie odzwierciedlac¢
coraz powazniejsze klopoty eksporteréow w obliczu pogorszenia
koniunktury za granica oraz silnego ztotego.

= Fundusz ptac w sektorze przedsiebiorstw wzrést o 16,8% r/r
(realnie 11,5% r/r), stabiej niz w czerwcu i w | pétroczu. Jednak
dochody ludnosci rosng szybko, m.in. dzieki rosngcej dynamice
Swiadczen spotecznych (w lipcu ponad 11% r/r).

Inflacja coraz bli zej poziomu 5%

= Wzrost CPI przyspieszyt w lipcu do 4,8% r/r, najwyzszego
poziomu od siedmiu lat, w czym pomogt przede wszystkim wzrost
rocznej dynamiki cen paliw, nosnikbw energii i zywnosci. W
strukturze inflacji caty czas widoczna jest réznica w zachowaniu
cen towardw i ustug. Te pierwsze w wielu przypadkach spadaja,
podczas gdy ceny ustug rosng coraz dynamiczniej.

= Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii
pozostata na poziomie 2,2%, a inflacja netto wzrosta z 3,4% do
3,5%. W sierpniu nalezy sie spodziewac¢ silnego wzrostu obu
wskaznikéw, a wzrost CPI prawdopodobnie przekroczy 5%.

= Wzrost PPI wynidst w lipcu zaledwie 2,3% r/r (w przetworstwie
zaledwie 1% r/r). Jednak znaczny wplyw na ten wynik miata
aprecjacja ztotego. Wskaznik PPI na rynku krajowym pozostaje
wysoki odzwierciedlajgc wzrost presji kosztowej u producentow.
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Ceny mieszka n bez wiekszych zmian

= Sytuacja na rynku mieszkaniowym pozostaje od kilku
miesiecy bez zmian. Srednie ceny nieruchomosci w wiekszych
miastach pozostajg stabilne lub nieznacznie sie obnizaja,
podczas gdy w mniejszych miejscowosciach ceny lekko rosna,
powoli wyréwnujac spory dystans wobec liderow.

= Wg danych szybko.pl s$rednie ceny ofertowe mieszkan
najbardziej obnizyly sie w ciggu roku (od lipca’07 do lipca’08) w
Poznaniu (o 6,2%), Krakowie (0 4,4%) i Warszawie (3,0%).
Ceny we Wroctawiu i w Gdansku pozostaty niemal bez zmian.

= Srednie ceny nie oddajg w petni sytuacji na rynku, na ktérym
zachodzi zréznicowanie w réznych segmentach. Spadek
zainteresowania klientéw i spadek cen dotyczy przede
wszystkim mieszkan o nizszym standardzie w blokach. Ceny
luksusowych apartamentéw utrzymujg sie dos$¢ stabilnie.

Dost epno $¢ mieszka n ro$nie, ale nie na kredyt w PLN

= Podobnie jak w poprzednich miesigcach, solidny wzrost ptac
w lipcu i stabilizacja cen nieruchomosci doprowadzity do
poprawy relacji (na korzys$¢ potencjalnych kupujacych) miedzy
przecietnym wynagrodzeniem a kosztem zakupu mieszkania. W
ciggu roku liczba metréow kwadratowych mieszkania, ktére
mozna byto naby¢ za réwnowarto$¢ rocznej pensji wzrosta o ok.
20% w Poznaniu i Krakowie i ok. 10% w Gdansku i Wroctawiu.

= Ten czynnik, jak réwniez utrzymujacy sie strukturalny
niedobér mieszkan na rynku, o ktérym wielokrotnie pisalismy,
powinny powstrzymywac ceny nieruchomosci w Polsce przed
spadkiem w $rednim okresie.

= Z drugiej strony, czynnikiem ograniczajgcym dostepnosc
mieszkan jest wzrost krajowych stép procentowych oraz
ewentualne zaostrzanie polityki kredytowej przez banki.

Popyt na kredyty mieszkaniowe nadal silny

= R6znica w oprocentowaniu kredytéw mieszkaniowych w PLN i
CHF powieksza sie z kazdym miesigcem, co powoduje wzrost
zainteresowania klientéw zadtuzaniem sie we frankach.

= Dane NBP pokazaly lekki spadek zadluzenia gospodarstw
domowych z tytutu kredytéw mieszkaniowych w lipcu. Jednak
duzy wptyw na te dane mialo znaczne umocnienie ztotego (o
ponad 6% w ciggu miesigca wobec franka szwajcarskiego), w
wyniku ktorego ‘stopniata’ warto$¢ kredytéw udzielonych w
walutach. Przekonamy sie o tym juz w danych za sierpien, w
ktérym kurs zlotego odreagowat wczesniejsze umocnienie.

= Wg naszych szacunkéw wartos¢é kredytdw mieszkaniowych
skorygowana o aprecjacje ztotego wzrosta w lipcu o rekordowg
kwote 6 mld zt wobec czerwca. Roczna skorygowana dynamika
tych kredytow wyniosta 49%, wobec 50,2% w czerwcu.

Przybywa nowych mieszka n na rynku

= W lipcu oddano do uzytku 14,5 tys. nowych mieszkan, o 26%
wiecej niz przed rokiem, z czego ok. potowe stanowity
mieszkania na sprzedaz lub wynajem. W ciggu dwunastu
miesiecy na rynek trafilto 151,6 tys. nowo wybudowanych
mieszkan. W duzej mierze sg to efekty inwestycji rozpoczetych
w ciggu ostatnich dwoch lat.

= Liczba wydawanych pozwolen na budowe stopniowo sie
stabilizuje — lipcu wyniosta ok. 24 tys. (wzrost 0 9,1% r/r), a w
ostatnich 12 miesigcach ok. 250 tys. W tym czasie liczba
nowych rozpoczetych budéw wzrosta o ponad 192 tys.

= Deweloperzy zglaszajg utrzymujace sie problemy ze
sprzedazg nowych inwestycji. Problemy te pogtebia fakt, ze
spora czes¢ oddawanych do uzytku mieszkan prawdopodobnie
od razu trafia na rynek wtérny.
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Kluczowe zmiany w komunikacie w poréwnaniu z komunikatem lipcowym

pogorszenie—sie—perspekiyw—wzrostu—w—tych—gospodarkach. Zaréwno dane o
rachunkach narodowych, jak i pozostate informacje dotyczace aktywnosci
gospodarczej w strefie euro wskazuja na silniejsze niz oczekiwano obnizanie
si¢ tempa wzrostu PKB w tym regionie. W Stanach Zjednoczonych, mimo

korzystnych danych za Il kw. br., w kolejnych kwartatach oczekuje sie
spowolnienia aktywnosci gospodarczej Jednocze$nie w wielu krajach nadal
obserwowany jest wzrost-zardwno-biezacej—jak—i—prognozowanej podwyzszony
poziom inflacji. W—estatrich—miesiaeach—silnie—wzrosty W ostatnim okresie
wyraznie obnizyly sie ceny ropy naftowej na rynkach $wiatowych, kiére
charakieryzuja-sie-przy-tym-duza-zmiennoseig cho¢ pozostaja one na relatywnie
wysoklm pozwmle U%Fz—ymuje—ste—mepewnes&ee—de—skah—wp{*wu—ebmzema

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach prawdopodobne jest utrzymanie sie presji
na wzrost wynagrodzen, jednak obnizajace sie stopniowo tempo wzrostu
gospodarczego i ograniczenie popytu na prace oraz pogarszajaca si¢ sytuacja
finansowa przedsigbiorstw powinny tagodzi¢ presje ptacowa, a w konsekwencji
takze presje inflacyjna. Podwyzszona inflacja w nadchodzacych kwartatach bedzie
wynikata w duzej czesci ze wzrostu cen regulowanych, a takze z obserwowanego
wczesniej w gospodarce $wiatowej i oddziatujacego na polski rynek wzrostu cen
zywnoéci i paliw. Przyszla inflacje moga takze podnosi¢ rosnace ceny
niektorych ustug, co czeSciowo wynika¢ moze ze wzrostu cen no$nikow
energii. Utrzymywanie sig podwyzszonej inflacji rodzi ryzyko utrwalenia sie
oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym poziomie, a w konsekwenql ryzyko
wystaplenla efektow druglej rundy

; A oo x
oddziatujasa—w-kierunku-wzrostu-wydajpesei: W $rednim okresie do ograniczania
presji inflacyjnej moze sie przyczyniaé znaczace spowolnienie wzrostu w
gospodarce $wiatowej, a w konsekwencji takze obnizenie dynamiki wzrostu
gospodarczego w Polsce. Presja inflacyjna moze by¢ nadal ostabiana przez import
towaréw z krajow o niskich kosztach wytwarzania. W tym samym kierunku bedg
réwniez oddziatywa¢ dokonane dotychczas podwyzki stop procentowych NBP oraz
obserwowana w-minionrych-kwartatach-szybkie-tempo-aprecjacii we wezesniejszym
okresie aprecjacja zlotego, kiére—w—ostatnim—okresie—najprawdopodebniej
przewyzszalo-tempo-aprecjaciikursu-réwnowagi.
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Czekamy do pa zdziernika

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, pomimo utrzymania
stop bez zmian w sierpniu, Rada utrzymata nieformalne
jastrzebie nastawienie polityki pienieznej i nie wykluczyta
dalszego zaciesnienia polityki pienieznej, stwierdzajac, ze
pelniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa po
analizie danych naptywajacych w nadchodzacym okresie.

= Wcigz spodziewamy sie, ze kolejng decyzjg Rady bedzie
podwyzka. Jednak w kontekscie coraz mocniejszych
sygnatdbw wyhamowania wzrostu gospodarczego za granicg
(w szczegolnosci w strefie euro) oraz obaw o skale
spowolnienia gospodarczego w kraju, wydaje sie, ze bedzie
to tylko jedna podwyzka stop procentowych.

= Przewidywany przez nas wzrost sierpniowej inflacji CPI do
ok. 5%, wzrost inflacji netto do ok. 4% oraz inflacji bazowej
po wylaczeniu cen zywnosci i energii powyzej 2,5%, przy
utrzymaniu wzrostu ptac na dwucyfrowym poziomie, mogtby
stanowi¢ impuls do podjecia takiej decyzji juz we wrzesniu.

= Z drugiej strony, wskazniki aktywnosci za sierpien (produkcja
przemystowa, sprzedaz, eksport) beda prawdopodobnie dos¢
stabe, m.in. ze wzgledu na efekt mniejszej liczby dni
roboczych, co z pewnoscig nie pomoze przekona¢ we
wrzesniu do podwyzki tych czionkéw Rady, ktérzy obawiajg sie
skutkéw powaznego spowolnienia w Il potowie roku.

= Dlatego wydaje nam sie, ze wiekszos¢ w RPP zdecyduje sie
wstrzymaé z podwyzka do pazdziernika, kiedy to zostanie
opublikowany nowy Raport o inflacji i kolejna projekcja inflacji.
Jezeli wyniki nowej projekcji beda potwierdzaty scenariusz
umiarkowanego, a nie gwattownego spowolnienia gospodarki
oraz do$¢ powolng $ciezke powrotu inflacji do celu, w
pazdzierniku czeka nas zapewne podwyzka stép o 25 pb.

Rynki znéw oczekiwaty bardziej got  ebiego komunikatu

= Sierpniowa decyzja RPP nie zaskoczyla i jej ogtoszenie nie
miato wplywu na stawki rynkowe. Istotny wptyw na rynek miat
jednak komunikat i konferencja prasowa RPP, po ktérych
nastgpit wzrost stawek rynku pienieznego o prawie 10 pb i
ostabienie obligacji. Najwyrazniej niektérzy uczestnicy rynku
liczyli na zniesienie restrykcyjnego nastawienia.

= W lipcu réwniez nastgpita negatywna reakcja rynku stopy
procentowej. Wowczas zmiany w ,golebig” strone w
komunikacie byly bardziej wyrazne, a co za tym idzie
ostabienie rynku obligacji byto mniejsze i krotkotrwate.

= Uwazamy, ze we wrze$niu komunikat réwniez bedzie
stosunkowo jastrzebi, zostawiajagcy miejsce na kolejng
podwyzke. Wydaje sie zresztg, ze szansa na podwyzke stop
juz we wrzesniu jest wieksza niz byta w lipcu-sierpniu.

Oczekiwania inflacyjne wci gz bardzo wysokie

= Dopiero za jakis czas bedziemy mogli powiedzie¢, czy
zgodnie z tym co méwi RPP ,utrzymywanie sie podwyzszonej
inflacji rodzi ryzyko utrwalenia sie oczekiwan inflacyjnych na
podwyzszonym poziomie”. Poki co, obserwacja miesiecznych
danych odnosnie oczekiwan nie moze napawac optymizmem.
= Co prawda pomimo tego, ze biezgca inflacja wzrosta,
oczekiwania inflacyjne ustabilizowaty sie w lipcu na poziomie
5,1%, jednak struktura odpowiedzi wcigz jest dosc
negatywna z punktu widzenia przyszitej inflacji.

= Ponownie wzrést odsetek respondentéw oczekujacych, ze
ceny bedg rosty szybciej niz obecnie (do 33,1%). Dodatkowo
na wysokim poziomie (47,1%) jest odsetek os6b méwiacych,
ze ceny bedg rosty tak samo szybko. Suma tych dwdéch
odpowiedzi (ponad 80%) jest najwyzsza od maja 2004 r.
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Restrykcyjnosé¢ (Rady) Polityki Pienieznej
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MCI w sierpniu lekko w dét, mocniej we wrze

= Po wzrostach notowanych od poczatku
restrykcyjnosci  polityki pienieznej
nieznaczny spadek.

= Pomimo braku zmian parametréw polityki pienieznej, stawki
rynku pienieznego obnizyly sie delikatnie i we wrzesniu
spodziewamy sie ich stabilizac;ji.

= Dodatkowym czynnikiem odpowiedzialnym za spadek MCI
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——— MCI nominalny (miesigcznie) —s— MCI realny (kwartalnie)

bylo ostabienie zlotego. Cho¢ w sierpniu kurs zlotego byt
wcigz mocniejszy niz kurs réwnowagi, to odchylenie byto juz
mniejsze niz odnotowane w lipcu. W naszych kalkulacjach
bierzemy pod uwage srednie kursy miesieczne, wiec wplyw
tego czynnika bedzie jeszcze bardziej widoczny we wrzesniu,
wskazujgc na mniejszg pomoc dla Rady Polityki Pienieznej w
obnizaniu inflacji ze strony rynku walutowego.

lip 08

Filar 1,47 (1,61)
Noga 1,47 (1,52)

=L

5%

Wasilewska -Trenkner 1,47 (1,48)
Wojtyna 1,29 (0,91)

Stawi fski 1,06 (0,91)
Czekaj 1,00 (0,86)

25%

Skrzypek 0,82 (N/A)
Pietrewicz 0,76 (0,74)

Nieckarz 0,82 (0,83)
Owsiak 0,82 (0,91)

5,60%

Indeks przyjmuje wartosci od 0 do 2. Za glosowanie
zgodne z pogladem wigkszosci przyznawany jest 1
punkt. Za glosowanie za bardziej jastrzebig decyzjg
niz poglad wiekszosci przyznawane sa 2 punkty.
Natomiast za glosowanie za mniej jastrzebig decyzjg
niz poglad wigkszosci przyznawane jest O punktow.
Srednia punktéw za wszystkie gtosowania to warto$¢
indeksu dla danego bankiera centralnego.

Liczby bezposrednio przy nazwisku danego czionka
to wartosci indeksu liczone dla okresu od poczatku
kadencji prezesa Skrzypka, a liczby w nawiasach to
wartosci indeksu dla lat 2004-2006.

Kierunek strzatki wskazuje oczekiwany przez nas
kierunek zmian st6p procentowych w ciggu
najblizszych 12 miesiecy. Wartosci w procentach na
osi odzwierciedlajg nasze subiektywne przekonanie o
tym, jaki jest preferowany przez poszczegdlnych
czlonkow Rady poziom stopy referencyjnej za 12
miesiecy.

Indeks restrykcyjno $ci bez zmian, ale docelowa stopa ni  zej

Jak pisalismy w poprzednim miesigcu, wydawato sie, ze decyzja o podwyzce
stép procentowych w czerwcu zapadta jednomysinie. Potwierdzenie tych
oczekiwan oznacza, ze po raz kolejny nie nastapity zmiany w naszym
rankingu restrykcyjnosci cztonkdéw Rady Polityki Pienieznej. Bedzie to miato
miejsce dopiero gdy uwzglednimy wyniki gtosowan za podwyzkag o 25 w lipcu
(i najprawdopodobniej réwniez w sierpniu). Na podstawie wypowiedzi
poszczegoélnych czionkéw wydaje sie jednak, ze dane naplywajace z
gospodarki (bardziej Swiatowej niz z polskiej) wptynely na postrzeganie przez
nich docelowej stopy procentowej w okresie 12 miesiecy. Nawet jesli
cztonkowie Rady nie komunikujg tego wprost, czekajac na kolejne dane, to
Jjastrzebie” wyrazajg che¢ do podwyzek w mniejszej skali niz poprzednio, a
.gofebie” zaczynaja juz moéwic o perspektywie obnizek stdp.

Jastrz ebie méwi g o jednej-dwoch podwy zkach

Miesiac temu pisali$my, ze Halina Wasilewska-Trenkner méwita o koniecznosci
co najmniej dwdch podwyzek stép procentowych. Publikacje kolejnych danych
makroekonomicznych zmniejszyly jednak najwyrazniej che¢ jesli chodzi o skale
podwyzek. Cho¢ trzeba przyznaé, ze wypowiedzi Wasilewskiej-Trenkner byty w
ostatnim czasie do$¢ zmienne. Jeszcze przed publikacjg danych za lipiec
powiedziata, ze nie obedzie sie bez podwyzki, ale ,jestem juz mniej pewna
tego niz jeszcze miesigc temu, a gtéwnym powodem wahania jest to co dzieje
sie na $wiecie z cenami ropy i innych surowcéw”. Od tamtego czasu ceny ropy
spadly, a po danych o PKB ustyszeliSmy z tych samych ust, ze te dane to
amunicja dla podwyzek, a na pytanie, czy mozliwa jest podwyzka jednorazowo
o 50 pb Halina Wasilewska-Trenkner odpowiedziata: "nie moge tego
wykluczy¢”. W sumie, najlepiej podejscie cztonkini Rady obrazuje stwierdzenie,
ze jedna podwyzka stop jest nieunikniona w tym roku. W podobnym tonie
wypowiadali sie Dariusz Filar, Marian Noga i Andrzej Wojtyna, ktdrzy nie
widzieli powodu do odsuwania podwyzek, a czasami wyrazali chec¢
podwyzszania dwukrotnie (Filar). Prawdopodobnie glosowali oni za podwyzkg
w sierpniu i zglosza taki sam wniosek we wrzesniu.

Gotebie chc g czekaé, a p6zniej obni zaé

W wypowiedziach cztonkéw Rady znajdujacych sie po drugiej stronie indeksu
restrykcyjnosci pojawiajg sie mozliwosci obnizek stép. Stanistaw Nieckarz
powiedziat, ze pozadany jest obecnie okres co najmniej stabilizacji stép
procentowych a w przysztym roku moze pojawia¢ sie szansa na obnizki.
Stanistawowi Owsiakowi nietatwo sobie wyobrazi¢ podwyzki stép
procentowych jesli inflacja i tempo wzrostu PKB zacznie spadac, a gitebsza
skala tego spadku moze wymagac¢ obnizek (w 2009 r.). Mirostaw Pietrewicz
mowi raczej o stabilizacji stép, a Prezes Stawomir Skrzypek o koniecznosci
dalszego obserwowania rozwoju sytuacji w Polsce i na $wiecie.

Czekaj i Stawi nski: kolejne podwy zki niewykluczone

Jak wiadomo, kluczowymi dla uzyskania wiekszosci w Radzie Polityki
Pienieznej sgq prof. Jan Czekaj i prof. Andrzej Stawinski. Rynki finansowe
powinny sie gtéwnie wstuchiwa¢ w ich gtosy. Od publikacji naszego
poprzedniego raportu mieliSmy do czynienia z ich kilkoma wypowiedziami,
ktére mozna okresli¢ jako spojne z komunikatami Rady i nie wykluczajgce
kolejnych podwyzek stop w zaleznosci od publikacji dalszych danych.

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, PAP, Reuters, obliczenia wiasne
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Wypowiedzi Ministerstwa Finanséw nt. zalo  zen
makroekonomicznych bud zetu na 2009 r.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finansow (TVN CNBC, 3 wrzesnia)
L,Pracujemy nad scenariuszem pomiedzy 4,6 a 5,0% wzrostu PKB w 2009 . (...)
W 2009 roku $rednioroczny kurs ztotego wobec euro moze by¢ zblizony do
biezacego.

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wiceminister finanséw (Reuters, 1 wrzesnia):
Bilans ryzyk dla inflacji si¢ poprawit w kierunku nizszej inflacji. Biorac pod
uwage sytuacje na rynku zywnosciowym i rynku paliw nie widzimy potrzeby
zmiany tej prognozy. Jest to prognoza realistyczna, biorac takze pod uwage
ceny administracyjne. (...) Z naszej oceny sytuacji wynika, ze bilans ryzyk jest
po stronie nizszego PKB niz podawali$my, ale MF nie podja} ostatecznej decyzji
co do dynamiki i struktury. PKB moze by¢ nizsze niz zatlozone wczeéniej 5,0
procent. Pigtkowe dane z GUS dotyczace struktury PKB wplywajq na
opoznienie tej prognozy. (...) prace nad zatozeniami makro i strong dochodowa,
budzetu powinny zakoriczy¢ sig¢ w tym tygodniu.

% catego roku Realizacja deficytu bud zetowego (narastaj gco)
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Gtéwne cele projektu ustawy o finansach publicznych

1. Wzmocnienie oraz poprawa przejrzystosci  finanséw  publicznych
(ograniczenie form organizacyjno — prawnych sektora finanséw publicznych)

2. Wprowadzenie Wieloletniego Planu Finansowego Panstwa oraz wieloletniej
prognozy finansowej w jednostkach samorzadu terytorialnego

3. Wprowadzenie rozwigzan w zakresie budzetu zadaniowego

4. Przyjecie stabilnych rozwigzan sprzyjajacych prowadzeniu racjonalnej
gospodarki finansowej w budzecie panstwa oraz w budzetach jednostek
samorzadu terytorialnego

5. zaproponowanie nowych regulacji usprawniajacych oraz wzmacniajacych
system audytu wewnetrznego

6. wzmocnienie norm ostrozno$ciowych w budzecie panstwa oraz w budzetach
jednostek samorzadu terytorialnego

7. Wprowadzenie zmian w zakresie gospodarowania $rodkami europejskimi i
innymi $rodkami pochodzacymi ze zrédet zagranicznych, bezzwrotnych

W przypadku, gdy warto $¢€ relacji kwoty pa nstwowego
dtugu publicznego do PKB jest wi  eksza od:

1. 47% ale mniejsza od 52% - to w projekcie ustawy budzetowej uchwalonym przez
rzad na nowy rok budzetowy deficyt budzetu panstwa nie moze by¢ wyzszy niz
deficyt budzetu paristwa wynikajacy z ustawy budzetowej na aktualny rok budzetowy,

2. 52% ale mniejsza niz 55% - rzad uchwala projekt ust. budz., w kiérym przyjmuje
sie poziom réznicy dochodéw i wydatkéw budzetu panstwa, zapewniajacy, ze relacja
diugu Skarbu Panstwa do PKB przewidywana na koniec roku budzetowego, ktdrego
dotyczy projekt ustawy, bedzie nizsza od relacji ogtoszonej do 31 maja za poprzedni
rok budzetowy oraz nie przewiduje sie wydatkéw na nowe inwestycje, ktorych
warto$¢ jednostkowa przekracza 500 min Z, a okres realizacji przekracza 2 lata,

3. 55% ale mniejsza od 60% - nie przewiduje sie wzrostu wynagrodzen pracownikéw
panstwowej sfery budzetowej, dokonywania wydatkéw na nowe inwestycje oraz
ogranicza sig waloryzacje emerytur i rent do poziomu wzrostu cen towaréw i ustug
konsumpcyjnych za poprzedni rok budzetowy a takze wprowadza si¢ zakaz
udzielania pozyczek i kredytow z budzetu panstwa.

Zrédio: Ministerstwo Finanséw, PAP, Reuters, obliczenia wlasne

Prognoza PKB ni zej, inflacji bez zmian

= W ubieglym miesigcu pisaliSmy, ze na przelomie sierpnia i
wrzesnia moze doj$¢ do rewizji zatozen makroekonomicznych
budzetu. Ministerstwa zapowiadato, ze prace zakoncza sie do
5 wrzesnia, co byto jednoczesnie datg zamkniecia naszego
raportu. Prawdopodobnie ministerstwo czekato z ogtoszeniem
nowych prognoz na ich zatwierdzenie przez Rade Ministrow.

= Wedtug Rzeczpospolitej, MinFin zrewidowato prognoze PKB na
4,8% z 5,0%. Byloby to ruchem w dobrym kierunku, cho¢ wcigz
nie na tyle istotnym, aby prognoze uzna¢ za konserwatywna.

= Jednoczesnie  ministerstwo  utrzymuje  optymistyczny
szacunek inflacji $redniorocznej poézniej 3%. Gdyby
rzeczywiscie inflacja miata spas¢ do takiego poziomu, to przy
mniejszym wzroscie PKB, zaplanowane wysokie dochody
budzetowe moglyby by¢ zagrozone.

Tegoroczny bud zet nadzwyczaj dobrze

= Deficyt budzetowy wyniést po lipcu 2,7 mid zt co oznacza ze
odnotowano miesieczng nadwyzke. Co wiecej, wedtug
ministerstwa po sierpniu deficyt wyniést niecaty miliard ztotych.

= Oznacza to, ze deficyt jest zacznie ponizej wartosci
prognozowanych przez MF jaki§ czas temu. Wynika to z
niezrealizowanych wydatkéw (rzedu kilkunastu miliardow zt),
co jest gtéwnie zwigzane z wykorzystywaniem funduszy
unijnych ponizej planu. Jednoczesnie dochody rosng wolniej
niz zalozone w ustawie (po lipcu niecate 10% r/r wobec planu
19,5%). Wynika to w znacznej mierze z przeptywoéw funduszy
unijnych, jednak wplywy z podatkéw posrednich sg rowniez
ponizej planu (po lipcu 9,3% w poréwnaniu z planem 12,7%).

= Ministerstwo zaklada, ze deficyt na koniec roku wyniesie 20-24
mlid zt. Wedlug nas bedzie to blizej gérnej granicy tego przedziatu.

Nowa ustawa o finansach publicznych

= Projekt nowej ustawy o finansach publicznych przewiduje
zmiany w trzech gtébwnych obszarach: zmiane progoéw
ostroznosciowych odnosnie dlugu publicznego do PKB,
wprowadzenie Wieloletniego Planu Finansowego (WPF) oraz
zmiany w zakresie organizacji sektora finanséw publicznych.

= WPF ma by¢ przygotowywany w horyzontach czteroletnich dla
sektora rzgdowego i samorzadowego. Rzad bytby zobowigzany
do ustalenia poziomu deficytu na kolejny rok budzetowy na
poziomie wynikajgcym z WPF (w sytuacjach szczegolnie
uzasadnionych dozwolone byloby przyjecie wyzszego deficytu).

= W przypadku organizacji sektora chodzi m.in. o likwidacje
gospodarstw pomocniczych, zaktadéw budzetowych, funduszy
celowych oraz wprowadzenie budzetowania zadaniowego oraz
usprawnienie i wzmocnienie systemu audytu wewnetrznego.

... i nowe progi ostro znos$ciowe dla dtugu publicznego

= Projekt wprowadza dwa dodatkowe progi ostroznosciowe na
poziomie 47% i 52% zamiast progu na poziomie 50%. Przy
przekroczeniu 55% rzad dodatkowo dokonuje przegladu
wydatkdw i inwestycji wieloletnich. Ostatni czwarty prog
konstytucyjny  (60%) wymaga przedstawienie programu
sanacyjnego oraz brak deficytu, poreczen i gwarancji JST.

= Zmiany powyzsze majg zwiekszy¢ wiarygodnos¢ Polski i
zmniejszy¢ koszty obstugi diugu (500 min zt w ciggu roku). Ta
skala oszczednosci nie jest weryfikowalna, jednak pozytywnie
oceniamy proponowane zmiany i stopniowe zwiekszanie
obostrzen dla rzadu przy uchwalaniu projektéw budzetowych po
przekroczeniu kolejnych progéw. Roéwniez pozytywne jest
zwiekszenie racjonalnosci gospodarowania Srodkami,
wiarygodnosci, przejrzystosci i przewidywalnosci polityki fiskalnej.
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Fala wyprzeda zy zlotego

= Po osiggnieciu rekordowego poziomu 3,20 wobec euro zioty
zaczat traci¢ na wartosci od poczatku sierpnia, a tendencja ta
przybrata na sile na poczatku wrzesnia, kiedy zaczat zbliza¢ sie
do poziomu 3,50 i 2,50 do dolara. Do deprecjacji krajowej waluty
przyczynit sie zyskujacy na globalnym rynku dolar. Ruch
EURPLN w go6re notowany od poczatku sierpnia jest
najwiekszym (ok. 9%) i najdtuzszym od ok. 2 lat.

= Sadzimy, ze obecna sytuacja na rynku walutowym jest
przejsciowa. Perspektywy gospodarki polskiej nie zmienity sie
Znaczaco w ostatnim miesigcu, a ruch ztotego jest korektg po
nadzwyczajnym umocnieniu w lipcu. Przereagowanie rynku
moglo tez uruchomi¢ stop-lossy zwiekszajac element
niepewnosci na rynku. Wg nas ztoty powinien zaczg¢ odrabia¢
straty, cho¢ odreagowanie moze by¢ hamowane w przypadku
dalszej aprecjacji dolara wobec wspoélnej waluty europejskie;.

Kontynuacja umocnienia na rynku dtugu

= Na krajowym rynku walutowym w ciggu miesigca zanotowano
spadek rentownosci na catej krzywej o ok. 10-15 pb przy nieco
wiekszym wzroscie cen na diuzszym jej koncu. Do umocnienia
przyczynita sie m.in. sytuacja na bazowych rynkach dtugu, gdzie
odnotowano znaczace umochnienie. Do wzrostéw cen przyczynity
sie tez komentarze cztonkdw RPP, ktorych ton zlagodniat,
wstepny szacunek inflacji MF za sierpien oraz dane o produkc;ji.

= Biorgc pod uwage nasz scenariusz bazowy na dalsze ruchy
Rady Polityki Pienieznej nie spodziewamy sie dalszego
Znaczacego umochienia. Wobec rozwazan nt. spowolnienia
gospodarczego kluczowe znaczenie dla rynku moga mie¢ dane o
aktywnosci ekonomicznej (mozliwy spadek produkcji w ujeciu
rocznym). Z Kkolei przeciw umocnieniu beda dziala¢ dane
dotyczace inflacji. Sporo bedzie zaleze¢ od rynkéw bazowych i
danych z zagranicy, ktére zyskujg na znaczeniu dla RPP.

Gwaltowne odreagowanie dolara

= W ostatnim miesigcu zanotowano dalszy spadek cen ropy nawet
do 101$ za barytke w zwigzku z uspokojeniem obaw o negatywne
skutki huraganu Gustav oraz braku eskalacji konfliktu Rosja-EU w
zwigzku z wojng w Gruzji. Ten czynnik oraz zwiekszenie obaw, ze
spowolnienie gospodarcze dotknie w wiekszym stopniu takze inne
gospodarki poza amerykanska spowodowato gwattowne umocnienie
dolara. Od potowy lipca kurs EURUSD spadt o 12,5%, a od pot.
sierpnia o 8%.

= Umocnienie dolara przyszto nieco wczesniej niz sie
spodziewaliSmy.  Podtrzymujemy opinie, ze w dluzszej
perspektywie dolar powinien sie umacnia¢ wobec euro, cho¢ w
wolniejszym tempie (do 1,40 na koniec roku). W najblizszych
tygodniach mogg pojawi¢ sie korekty kursu EURUSD w gore z
mozliwoscig dojscia do poziomu 1,45 (wazny poziom oporu).

Spadek stawek na rynkach bazowych

= Na bazowych rynkach dilugu doszto do znaczacego umocnienia.
Rentownosci 10-letnich amerykanskich Treasuries spadty o 30 pb do
3,74%, a Bunddéw o 25 pb do 4,07%. Umocnieniu obligacji sprzyjaty
spadki cen ropy, ktore korzystnie wptynety na perspektywy inflacyjne,
stabe dane z USA (m.in. z rynku pracy), negatywne informacje z
sektora finansowego oraz spadki na rynkach akcji jak rowniez stabe
dane z gospodarki strefy euro (Ifo, obnizki prognoz PKB dla EMU).

= Jesli inflacja spadnie szybko pod wptywem obnizenia cen paliw to
spowolnienie gospodarcze w strefie euro moze przyczyni¢ sie do
obnizek stép procentowych przez EBC w 2009 r. Taka perspektywa
moze powodowaé dalszy stopniowy spadku stop rynkowych w
strefie euro. W Stanach Zjednoczonych stopy procentowe pozostang
bez zmian by¢ moze nawet do korfica 2009 r., co w krétkim terminie
moze réwniez spowodowaé wzrost cen. Duzy wplyw na zachowanie
rynkéw bedzie miat tez rozwdéj wydarzen na rynku ropy.
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mdPIN Podat i faczna sprzedat papierow skarbowych Przetargi bonéw skarbowych (min zt)
(OFERTA)*/SPRZEDAZ
Data przetargu  52-tyg. 26-tyg. 13-tyg.  5-tyg. 3-tyg. 2-dn.
09.06.2008 1400/1320 1400/1577 - - -
16.06.2008 1400/1443 1400/1449 -
07.07.2008 1200/965 500/709 -
14.07.2008 1200/1298 - 500/629 -
21.07.2008 - 1000/1000  500/500 -
28.07.2008 - 1000/1023  500/526 -
04.08.2008 1200/1200  1200/1200 - -
11.08.2008 700/700 700/700 - -
18.08.2008 500/500 500/500 - -
01.09.2008 500/500 500/502 - -
© = = = x = = = = = ox = = = = = x = 08.09.2008 500/500 500/500 - -
S - S - S - 15.09.2008 0-2000 0-2000 - -
I bony skarbowe 1 obigacie 2L oblgacie 5L obligacie 10L 13.10.2008 0-2000 0-2000 - -
1 oblgacke 20L pozostle obigacie - lacznasprzedat —+— prognoza poda’y * na podstawie informacji z Ministerstwa Finansow
Przetargi obligacji skarbowych w 2008 r. (min z})
miesiac | przetarg Il przetarg Przetarg zamiany
data  obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta sprzedaz data obligacie sprzedaz
styczen 02.01 OKO0710 1800 1655 | 09.01 WS0922 1800 1800 16.01 PS0413 /120816 / 5241766 /431
luty 06.02 PS0413 2500 2500 | 13.02 DS1017 2000 2000 20.02 Wz0816 / WZ0118 855/914
marzec 05.03 PS0413 1500 1500 | 12.03 WS0437 700 700 19.03 PS0413/WZ0118/WS0922 1632/ 340 /369
kwiecien | 02.04 OKO0710 2700 2700 | 09.04 DS1017 2300 1208 23.04 PS0413/DS1017 3399/2804
maj 07.05 PS0413 1800 1800 | 14.05 WS0922 1200 714 21.05 OKO0710/PS0413/DS1017 0/0/0
czerwiec | 04.06 1Z0816/WzZ011 500/1000 505/719 - - - - 11.06 przetarg nie zostat zorganizowany
lipiec 02.07 OKO0710 1000 1000 | 09.07 DS1017 700 705 23.07 PS0413 1558
sierpien 06.08 OKO0710 1800 1830 | 13.08 WZ0118|1Z0823 1000|500 1000|451 | 22.08 DS1017 1244
wrzesien | 03.09 PS0413 2640 2640 | 10.09 WS0429 1000 - - - -
pazdziernik | 01.10 5L - - 08.10 10L -
listopad 05.11 5L - 1211 12LCPI|10L -
grudzien | 03.12 2L - - - - -
* razem z przetargiem uzupetniajacym

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Zrédio: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna

Stopy procentowe w USA i EMU bez zmian

= W minutes z ostatniego posiedzenia Fed napisano, ze jesli
dojdzie do nastepnego ruchu na stopach procentowych, bedzie to
ruch w gére. W dokumencie stwierdzono tez, ze cze$¢ cztonkéw
Fed wyraza obawe, iz inflacja bazowa nie wréci do pozadanych
poziomoéw, chyba ze dokonane zostanie zaostrzenie polityki
monetarnej, szybsze niz spodziewatby sie tego rynek. Fed
podkreslit, iz wszystko zaleze¢ bedzie od dalszego rozwoju
sytuacji na rynkach finansowych i w gospodarce.

= EBC zgodnie z oczekiwaniami pozostawit stopy procentowe
bez zmian (stopa referencyjna na poziomie 4,25%). Ton
komentarzy prezesa EBC sugerowat mate szanse na ciecia stop
w EMU w najblizszym czasie. Trichet podkreslit, ze gtownym
celem EBC jest zachowanie stabilnosci cenowej oraz
zapobiezenie efektom drugiej rundy, ktére moga wynikngé z
utrzymujacej sie podwyzszonej inflacji w obliczu presji ptacowe;.
Spadek inflacji w EMU, dalszy wzrost w USA

= Finalne dane o inflacji HICP w strefie euro za lipiec pokazaly
nieco nizszg dynamike (4,0% r/r) od wstepnych szacunkéw (4,1%
r/r). Inflacja bazowa pozostata na poziomie 2,5%. Wg wstepnych
prognoz za sierpien inflacja spowolnita do 3,8% r/r, do czego
mogty przyczyni¢ sie znaczne spadki cen ropy. Indeks PPl wzrost
0 1,1% m/m (9,0% r/r). EBC podwyzszyt jednak prognozy inflaciji
na lata 2008 i 2009 do 3,5% r/ri 2,6% z 3,4% i 2,4%,

= CPI w USA wzrést w lipcu o 0,8% m/m (5,6% r/r/) wobec
konsensusu rynkowego na poziomie 0,4%. Inflacja bazowa
wyniosta zgodnie z oczekiwaniami 0,3% m/m. Indeks PPl wzrést
0 1,2% m/m (9,8% r/r — najwyzsza dynamika od 27 lat) wobec
oczekiwan na poziomie 0,6%. Wskaznik bazowy PPI takze byt
wyzszy od prognoz (0,2% m/m) i zanotowat wzrost o 0,7% m/m
(3,5% r/r - najwyzej od 17 lat). Dane potwierdzity narastanie presiji
kosztowych w amerykanskiej gospodarce.

Stabsze prognozy PKB dla strefy euro

= Wg Bezowej Ksiegi Fed, w wiekszosci regionbw w USA
zanotowano w ostatnim miesigcu ostabienie wzrostu aktywnosci
gospodarczej i utrzymujaca sie presje cenowg. Amerykanski ISM
dla sektora przemystowego okazat sie jedynie nieznacznie gorszy
od oczekiwan na poziomie 50 pkt i wynidst 49,9 pkt. Odnotowano
przy tym miesieczny spadek indeksu cen ptaconych najwiekszy
od pazdziernika 2006 r. Amerykanski indeks aktywnosci wzrést w
sierpniu do 50,6 pkt z 49,5 pkt w lipcu. Dane o PKB w USA za llI
kw. zostaty zrewidowane wyraznie w gore do 3,3%.

= Sprzedaz detaliczna w Niemczech byta w lipcu stabsza od
prognoz (spadek w lipcu o 1,5% m/m wobec prognoz -0,3%
m/m). Indeks PMI w przemysle dla strefy euro wzrdst w sierpniu
do 47,6 pkt z 47,4 pkt w lipcu, jednak wcigz utrzymuje sie w
poblizu najnizszych pozioméw od 5 lat. Komponenty indeksu
wskazywaly na wzrost indeksu zapaséw wyrobéw gotowych do
najwyzszego poziomu od 1997 r. Dane dla ustug pokazaly
spadek aktywnosci, cho¢ PMI wzrést w lipcu powyzej prognoz do
48,5 pkt. Dane o wzroscie gospodarczym opublikowane przez
Eurostat potwierdzity spadek PKB o 0,2% kw./kw w Il kwartale.
EBC we wrzes$niu obnizyt prognozy wzrostu gospodarczego na
lata 2008-2009 do 1,4% r/ri1,2% z 1,8% i 1,5%.

Dane z rynku pracy USA znéw rozczarowaty

= Dane z amerykanskiego rynku pracy pokazaly spadek
zatrudnienia poza rolnictwem w sierpniu o 85 tys. wobec
oczekiwan na poziomie -75 tys. Ponadto dane za dwa poprzednie
miesigce zostaty zrewidowane w dét o ok. 60 tys. Stopa
bezrobocia wzrosta z kolei do 6,1% wobec oczekiwanego braku
zmian z 5,7%. Dane z rynku pracy w USA odzwierciedlajg
pogorszenie koniunktury w amerykanskiej gospodarce.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

MAKROskop Wrzesien 2008

Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek
8 wrzesnia 9 10 11 12
PL: Przetarg bonéw US: Niezakonczona sprzedaz | PL: Aukcja obligacji 20- US: Ceny w handlu zagranicznym | PL: Bilans pfatniczy (Vi)
skarbowych domow (VII) letnich (Vi PL: Podaz pienigdza (VIll)
US: Zapasy hurtowe (VII) US: Bilans handlowy (VII) EZ: Produkcja przemystu (VII)
US: PPI (VIII)
US: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Wstepny Michigan (IX)
15 16 17 18 19
PL: Przetarg bonéw DE: Indeks ZEW (IX) US: Liczba nowych budéw PL: Produkcja przemysfowa
skarbowych EZ: Finalny HICP (VIII) domow (VIIT) (Vi)
PL: CPI (Vill) US: CPI (VIIT) US: Liczba pozwoleri na PL: PPI (VIll)
PL: Pface i zatrudnienie (VIll) | US: Raport o przeptywach budowe (VIII) PL: Minutes RPP (VIl)
US: Indeks NY Fed (IX) kapitatu (V1) JP: Spotkanie BoJ - decyzja
US: Wykorzystanie mocy US: Posiedzenie Fed - decyzja CH: Spotkanie SNB - decyzja
produkeyjnych (VIII) US: Wskazniki wyprzedzajace
US: Produkcja przemystu (VIII) koniunktury (V1)
US: Indeks Philadelphia Fed (IX)
22 23 24 25 26

PL: Inflacja bazowa (VIl)

PL: Wskazniki koniunktury (IX)
PL: Spotkanie RPP

JP: Dzien wolny

EZ: Wstepny PMI - sektor
przetworczy (VIII)

EZ: Wstepny PMI - sektor
ustug (VI

PL: Spotkanie RPP - decyzja
DE: Indeks Ifo (IX)
US: Sprzedaz doméw (VIII)

DE: Indeks GfK (X)

EZ: Podaz pienigdza M3 (VIII)
US: Zamdwienia na dobra trwate
(Vi

US: Sprzedaz nowych doméw
(VI

PL: Sprzedaz detaliczna (VIl)
PL: Bezrobocie (VIl)

US: Finalny PKB (Il kw.)

US: Bazowy PCE (Il kw.)

US: Deflator PKB (1l kw.)

US: Finalny Michigan (IX)

29

EZ: Indeksy nastrojow (IX)
US: Bazowy PCE (VII)
EZ: Wstepny HICP (IX)

30

PL: Bilans pfatniczy (Il kw.)
US: Indeks cen nieruchomosci
Case/Shiller

US: Chicago PMI (IX)

US: Zaufanie konsumentow
(IX)

1 pazdziernika

PL: Aukcja obligacji 5-letnich
PL: PMI (IX)

EZ: PMI - sektor przetwérczy
(IX)

US: Raport ADP (IX)

US: ISM - sektor przetworczy
(1X)

2

EZ: PPI (VIII)

EZ: Decyzja EBC

US: Zaméwienia w przemysle (VIII)

3

EZ: PMI - sektor ustug (IX)

EZ: Sprzedaz detaliczna (VIII)
US: Zatrudnienie poza rolnictwem
(1)

US: Bezrobocie (IX)

US: ISM - sektor ustug (IX)

7
US: Protokét z posiedzenia
FOMC

8

PL: Aukcja obligacji 10-
letnich

JP: Spotkanie BoJ - decyzja
EZ: Zrewidowany PKB (Il kw.)
US: Niezakonczona sprzedaz
doméw (VIII)

9
GB: Decyzja Banku Anglii
US: Zapasy hurtowe (VIII)

10

US: Ceny w handlu zagranicznym
(IX)

US: Bilans handlowy (VIII)

Zrédto: GUS, NBP, Ministerstwo Finanséw, Reuters

Kalendarz posiedze n RPP i publikacji danych w 2008 roku

| Il 11 \% Vv VI Vil VI IX X Xl Xl

Posiedzenie RPP 29-30  26-27 2526 29-30 2728 2425 < 29-30 26-27 23-24 2829 2526 22-23
Minutes RPP 24 21 20 24 23 19 24 21 18 23 20 18
PKB* - 29 - - 30 - - 29 - - 28 -
Inflacja 15 152 130 15 14 13 15 13 15 14 13 15
Inflacja bazowa 22 - 21b 22 21 20 22 21 22 21 20 22
Ceny producenta 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Produkcja przemystowa 18 19 19 18 21 18 18 20 18 17 20 18
Sprzedaz detaliczna 24 25 26 22 28 24 25 26 26 - - -
Place brutto, zatrudnienie 16 15 17 15 16 16 15 18 15 15 18 15
Bezrobocie 24 25 26 22 28 24 25 26 26 - - -
Handel zagraniczny Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

Bilans ptatniczy* 2 - 31 - - 30 - - 30 - - -
Bilans ptatniczy 18¢ 12 13 15 15 17 15 12 12 13 12 -
Podaz pienigdza 14 14 14 14 14 13 14 14 12 14 14 -
Bilans NBP 7 7 7 7 7 6 7 7 5 7 7 -
Wskazniki koniunktury 23 22 21 23 23 23 23 22 23 23 21 22

* dane kwartalne; ® dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty, € za listopad 2007 itd.

Zrédto: GUS, NBP
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MAKROskop Wrzesien 2008

Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesi eczne

sie07 wrz07 paz07 lis07 gru07 sty08 Iut08 mar08 kwi08 maj08 cze08 Ilip08 sie08 wrz08

Produkcja przemystowa % rlr 8,9 54 10,8 8,5 6,4 10,7 15,0 1,0 15,1 24 73 56 0,0 8,2

Sprzedaz detaliczna © %o i 174 14,2 194 19,2 124 209 238 15,7 17,6 14,9 14,2 14,3 12,0 16,1
Stopa bezrobocia % 11,9 11,6 13 11,2 114 "7 11,5 11 10,5 10,0 9,6 9,4 9,3 9,2
Ptace brutto b ¢ % rlr 10,5 9,5 11,0 12,0 72 11,6 12,8 10,2 12,6 10,5 12,0 11,6 11,0 12,9
Zatrudnienie ® %o i 48 47 5,0 5,0 49 59 59 58 5,6 54 48 47 44 43
Eksport (w euro) ¢ %o i 14,9 8,2 135 131 8,7 23,2 30,2 12,0 339 12,0 16,1 135 5,1 15,9
Import (w euro) ¢ % rlr 134 13,7 17,7 154 154 18,7 32,5 139 318 142 20,2 15,2 174 19,1
Bilans handlowy ¢ mnEUR| 472 917 859  -783  -1645 -535 -840  -1402 -1075 -1280 -1706 -1643 -1615 -1381
Rachunek biezacy ¢ mnEUR| -576  -546 -1183 67  -2061 962 -1347 -1738 -1455 -1673 -2292 -1693 -1915 -1406
Rachunek biezgcy ¢ %PKB | -3,6 -3,8 -3,8 -3,5 -3,7 3,7 -3,8 4,1 4,2 4,3 4,5 4,5 4,8 -5,0

Saldo budzety mdPLN| 03 02 44 60 169 44 00 19 06 19 35 27 09 48

(narastajgco)

(Sné:f;sfa‘jgig;” %planue| 16 12 262 355 1000 -164 01 69 22 68 128 99 32 178
Inflaja (CP) % | 15 23 30 36 40 40 42 41 40 44 46 48 51 47
Ceny produkdji (PP!) %t | 18 18 20 25 23 29 32 29 25 27 26 23 21 22
Podaz pieniadza (M3) %o | 161 144 138 136 134 129 135 136 150 151 163 165 160 164
Depozyty % | 163 154 152 151 145 143 147 153 167 174 185 193 187 183
Kredyty %ot | 314 310 306 301 300 303 295 207 283 276 217 252 250 249
USDIPLN PN | 280 273 261 249 247 246 243 228 219 219 217 207 219 236
EURIPLN PN | 381 379 371 366 360 361 358 354 345 340 337 32 329 339
Stopa interwencyjna @ % 4,75 4,75 4,75 5,00 5,00 525 5,50 575 575 575 6,00 6,00 6,00 6,00
Stopa lombardowa * % | 625 625 625 650 650 675 700 725 725 725 750 750 750 7,50
WIBOR 3M % | 480 509 513 53 567 564 574 603 629 641 658 662 652 650

Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,80 5,01 5,04 5,30 578 575 5,66 6,09 6,10 6,10 6,63 6,70 6,60 6,50
Rentowno$¢ obligacji 2L % 5,23 5,25 5,30 5,77 6,06 5,92 5,90 6,17 6,20 6,27 6,73 6,66 6,32 = 6,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,61 5,60 5,59 5,90 6,07 5,94 593 6,20 6,12 625 6,62 6,53 6,15 6,10

Rentowno$¢ obligacji 10L % 568 569 564 570 585 581 5,82 59 598 610 641 643 610 6,05

Zrédito: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° w sektorze przedsigbiorstw; ¢ nominalnie; ¢ dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcii;

13




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Wrzesien 2008

2006 2007 2008 2009 1Q07 2Q07 3Q07 4Q07 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08
PKB mid PLN | 10600 11678 12801 13873 | 2677 2815 2885 330,1 2941 308,5 316,9 360,7
PKB % rir 6,2 6,6 53 45 73 6,5 6,5 6,4 6,1 58 48 48
Popyt krajowy % tir 73 8,3 6,4 6,3 93 92 8,4 6,5 6,3 6,2 6,5 6,7
Spozycie indywidualne % rir 5,0 5,0 55 55 6,8 4,9 48 36 56 56 53 55
Neadybutonasiodd ep | a9 76 132 114 | 288 190 67 152 157 152 135 110
Produkcja przemystowa % rir 125 9,7 6,7 6,1 13,0 85 8,1 9,6 8,5 8,5 4,6 5,0
Sprzedaz detaliczna realnie % r/r 119 14,0 11,8 11,8 174 141 12,8 12,2 16,0 1.1 9,8 10,5
Stopa bezrobocia @ % 14,8 114 9,5 8,0 14,3 12,3 11,6 114 1,1 96 9,2 9,5
Ptace realne brutto ¢ % rir 4,2 6,7 6,6 4,9 59 6,5 8,1 6,5 7.2 77 6,6 55
Zatrudnienie ¢ % rir 32 46 4.8 26 42 45 48 5,0 59 5.2 45 38
Eksport (w euro) ® % tir 204 12,8 15,0 6,0 134 12,7 13,1 12,0 213 204 11,6 8,0
Import (w euro) b % rir 24,0 179 18,0 11,0 19,5 19,7 16,6 16,2 21,1 219 173 125
Bilans handlowy b mnEUR| -5539 -11311 -16444 -24336 | -2322 -3029 -2684 -3276 -2769  -4061 4639 4975
Rachunek biezacy b mnEUR| -7283 -11577 20197 -28489 | -2468 -3434 -2376 -3299 4038 -5420 -5014 -5725
Rachunek biezacy b % PKB 2,7 3,8 5,4 6,9 2,9 -3,5 3,8 37 41 4,5 -5,0 54
Deficyt budzetowy 2 mid PLN | -25/1 -16,9 23,6 -18,2 4.8 37 0,2 -16,9 1,9 3,5 4,8 23,6
Deficyt budzetowy % PKB 2,4 -1,4 -1,8 -1,3 - - -
Inflacja (CPI) % rir 1,0 25 44 37 2,0 24 2,0 35 4,1 43 49 42
Inflacja (CPI) 2 % rir 14 4,0 4,1 36 25 2,6 23 4,0 4,1 4,6 47 4,1
Ceny produkgji (PPI) % rir 25 23 2,7 32 33 2,0 1,7 23 30 26 22 3,1
Podaz pienigdza (M3) 2 % tir 16,0 134 139 10,5 18,0 14,7 14,4 134 13,6 16,3 16,4 13,9
Zobowigzania 2 % rir 15,2 14,5 15,0 10,0 17,7 15,2 154 14,5 15,3 18,5 18,3 15,0
Naleznosci % rir 234 30,0 21,1 13,8 26,8 29,2 31,0 30,0 29,7 217 249 21,1
USD/PLN PLN 3,10 2,77 2,28 2,39 2,97 2,82 2,76 2,52 2,39 2,18 2,21 2,36
EUR/PLN PLN 3,90 3,78 3,41 3,34 3,89 3,80 3,79 3,65 3,58 3,41 3,31 3,34
Stopa interwencyjna 2 % 4,00 5,00 6,25 6,25 4,00 4,50 4,75 5,00 5,75 6,00 6,00 6,25
Stopa lombardowa @ % 5,50 6,50 7,75 7,75 5,50 6,00 6,25 6,50 7,25 7,50 7,50 7,75
WIBOR 3M % 4,21 4,73 6,36 6,52 4,20 442 4,89 5,39 5,80 6,43 6,55 6,68
Rentowno$¢ bondw 52-tyg. % 4,18 4,69 6,25 6,20 4,14 4,40 4,84 537 5,84 6,28 6,60 6,30
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,57 5,23 6,28 6,14 447 478 5,21 5,71 5,99 6,40 6,43 6,30
Rentownos¢ obligacji 5L % 5,03 5,52 6,20 6,10 4,95 5,19 557 5,85 6,02 6,33 6,26 6,20
Rentownos¢ obligacji 10L % 5,22 5,56 6,08 6,03 517 5,36 5,66 573 5,87 6,16 6,19 6,10

Zrédio: GUS, NBP, MF, BZ WBK

2 warto$é na koniec okresu; ° dane nt. bilansu ptatniczego wg transakcji; ©w sektorze przedsiebiorstw
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 05.09.2008 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOt GLOWNEGO EKONOMISTY

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, fax 022 586 83 40
Email: ekonomia@bzwbk.pl Serwis ekonomiczny w internecie: http://www.bzwbk.pl

Maciej Reluga — Gtéwny Ekonomista
tel. 022 586 83 63, Email: maciej.reluga@bzwbk.pl

Piotr Bielski 022 586 83 33
Piotr Bujak 022 586 83 41
Cezary Chrapek 022 586 83 42

DEPARTAMENT UStUG SKARBU

Gdansk
Dtugie Ogrody 10
80-765 Gdansk
tel. 058 326 26 40
fax 058 326 26 42

Poznanh

pl. Gen. W. Andersa 5
61-894 Poznanh

tel. 061 856 58 14

fax 061 856 55 65

Wroctaw

ul. Rynek 9/11
50-950 Wroctaw
tel. 071 370 25 87
fax 071 370 26 22

Krakow

Rynek Gtéwny 30/8
31-010 Krakéw

tel. 012 424 95 01
fax 012 424 21 41

Warszawa

ul. Marszatkowska 142
00-061 Warszawa

tel. 022 586 83 20

fax 022 586 83 40

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. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie
wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego sp6tki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw
wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



