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Czas na odwazne decyzje

= Polska gospodarka rozwija sie coraz szybciej i spodziewamy sie utrzymania
tempa wzrostu PKB w okolicach 3,5-4,0% w najblizszych kwartatach (zmiana
prognozy na caly rok z 3,2 na 3,5%). Publikacja indeksu PMI za sierpien potwierdzita
naszg optymistyczng prognoze wyraznego odbicia w przemys$le przetworczym.
Spodziewamy sie réwniez, ze inne statystyki miesieczne wykaza poprawe w stosunku do
lipca. Co prawda w dalszej czesci roku prognozujemy wyhamowanie tempa wzrostu
zamoéwien eksportowych i produkgciji, ale z drugiej strony do poprawy powinno dojsé¢ w
sektorze budowlanym, a lepsza sytuacja na rynku pracy bedzie wspierata konsumpcie.
Wcigz pozostajemy ostrozni jesli chodzi o przyszty rok, utrzymujac prognoze wzrostu
PKB na poziomie 3,5%, gtéwnie ze wzgledu na ryzyka globalne.

= Biorac pod uwage przyspieszenie gospodarcze i poprawe na rynku pracy
oraz oczekiwany wyrazny wzrost inflacji i rosngce oczekiwania inflacyjne, Rada
Polityki Pienieznej stanie wkrétce przed podjeciem istotnej decyzji odnosnie
stop procentowych. Mozna wiasciwie powiedzie¢, ze przed tym dylematem stoi juz
teraz, gdyz wedtug jednego z jej cztonkéw do gtosowania nad podwyzkag doszio juz
na sierpniowym posiedzeniu. Oczywiscie, znaczaca niepewnos¢ odnosnie rozwoju
sytuacji gospodarczej na Swiecie stanowi jakis czynnik ryzyka dla RPP, jednak
naszym zdaniem czynniki lokalne przewazg i do podwyzki stop procentowych dojdzie
na jednym z najblizszych spotkan Rady. Warto zaznaczyé, ze RPP poparta w
komunikacie stuszne odwazne plany KNF prowadzgce do tego, aby w koncu
ograniczy¢ udzielanie kredytéw walutowych dla gospodarstw domowych.

= Rzad wydaje sie ponownie odktadaé¢ odwazne decyzje reformatorskie i
zdecydowat sie ,kupi¢ czas” podwyzszajac od przysziego roku stawke VAT.
Wieloletni Plan Finansowy jest rozczarowujacy jesli chodzi o proponowang skale
redukcji deficytu nie tylko dla nas, ale i wiekszosci obserwatorow ekonomicznych. Z
drugiej strony, nie nalezy sie dziwi¢, ze reakcja rynku nie byta negatywna,
szczegolnie, ze potrzeby pozyczkowe zaplanowane sg na relatywnie niskim
poziomie. Zobaczymy jak bedzie z ich realizacjg i pamietajmy, ze istnieje znaczace
ryzyko przekroczenia poziomu 55% jesli chodzi o relacje dtugu publicznego do PKB.

= Na rynkach finansowych wakacje uplynety pod znakiem stabilizacji kursu
zlotego wokot poziomu 4,0 wobec euro, pomimo tego, ze globalna awersja do
ryzyka dawala o sobie zna¢ na skutek publikacji rozczarowujacych danych
ekonomicznych, gtéwnie w USA. Jednocze$nie, umocnienie na $wiatowych rynkach
obligacji spowodowane zwigkszeniem obaw o globalne spowolnienie (recesje w USA),
pociagneto za sobg réwniez spadek rentownosci obligacji na polskim rynku i
sptaszczenie krzywej dochodowosci. Naszym zdaniem, zblizajagca sie nieuchronnie
podwyzka stép procentowych oraz seria kolejnych danych ekonomicznych, ktére
przyniosg poprawe wielu wskaznikow (produkcja przemystowa i budowlana, dane z
rynku pracy, wzrost inflacji CPI, wysoki PPI) powinny doprowadzi¢ do wzrostu
rentownosci polskich obligacji. Jesli chodzi o kurs ztotego, utrzymujemy wczesniejsze
prognozy wskazujgce na umocnienie ztotego (3,92 na koniec wrzesnia).

Na rynku finansowym 31 sierpnia 2010 r.:

Stopa depozytowa NBP 2,00 WIBOR3M 3,81 USDPLN 3,1583
Stopa referencyjna NBP 3,50 Rentowno$c¢ obligacji skarbowych 2 lata 4,67 EURPLN 4,0038
Stopa lombardowa NBP 5,00 Rentownos¢ obligacji skarbowych 5lat 5,15 EURUSD 1,2677

Raport zostat oparty na informacjach dostepnych do 01.09.2010r.

bzwbk.pl
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Coraz lepiej w gospodarce

= Tempo wzrostu PKB wyniosto w Il kw. 3,5% r/r, czyli powyzej
oczekiwan. Najwiekszg niespodziankg w strukturze wzrostu byto
wyrazne przyspieszenie konsumpcji prywatnej. Co prawda
spodziewalismy sie, ze czwarty kwartat 2009 byt pod tym
wzgledem najgorszy (1,7%) i w kolejnych bedzie nastepowata
stopniowa poprawa, jednak nasza prognoza wskazywata na
stabilizacje tempa wzrostu konsumpcji w |l kwartale na poziomie
nieco powyzej 2%. Dane GUS wskazujg na wzrost o 3%.

= Pewnym rozczarowaniem mogg by¢ dane o inwestycjach,
ktore drugi kwartat z rzedu wykazaty negatywng dynamike.
Rozczarowanie jest jednak delikatne, bo oczekiwania
wskazywaty na mizerny wzrost. Poza tym trzeba zaznaczy¢, ze
po spadku o 12,4% r/r w | kw., w kolejnych trzech miesigcach
mamy spadek o zaledwie 1,7% r/r. Jesli chodzi o pozytywny
wplyw zmiany zapasow i negatywny wptyw eksportu netto,
dane byly mniej wiecej zgodne z naszymi oczekiwaniami.
Poniewaz pozytywna niespodzianka w konsumpcji byta
znacznie wieksza niz negatywna w inwestycjach, tgcznie popyt
krajowy przekroczyt naszg prognoze 3,7% r/r i wzrost o 3,9%.
Jest to najszybsze tempo wzrostu od Il kwartatu 2008.

= Zakfadajac kilkuprocentowy wzrost inwestycji w Il pot. roku
oraz utrzymanie sie tempa wzrostu konsumpcji na poziomie
ok. 3% (w czym pomaga¢ bedzie ozywienie na rynku pracy),
nawet przy prawdopodobnym wigkszym negatywnym wptywie
eksportu netto i braku az tak znaczacego pozytywnego wptywu
zmiany zapasow, prognozujemy, ze polska gospodarka bedzie
sie rozwijata w tempie podobnym (lub nieco szybszym) jak w
drugim kwartale. W rezultacie, podwyzszamy prognoze na caty
rok z poziomu 3,2%, (powyzej konsensusu) na 3,5%.
Pozostajemy ostrozni jesli chodzi o przyszty rok, utrzymujac
prognoze 3,5%, gtdwnie ze wzgledu na ryzyka globalne.

Produkcja w lipcu catkiem niezta, gorzej w budownictwie

= Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 10,3% r/r (w
czerwcu byto 14,3%), co byto bliskie naszej prognozie na
poziomie 10,8% (zrewidowanej w dét z 12% po stabszym
wskazniku PMI). Konsensus rynkowy wynosit ponad 12%.

= Pomimo tego, ze dane byly gorsze niz oczekiwania rynkowe,
naszym zdaniem nie stanowig one w Zzadnym razie
niepokojacego sygnatu odnosnie sytuacji w polskim przemysle.
Nalezy pamietac, ze w lipcu tego roku mieliSmy jeden dzien
roboczy mniej w poréwnaniu z lipcem 2009. Dlatego tez,
bardziej miarodajny obraz dajg statystyki po wyeliminowaniu
czynnikdw sezonowych. Wzrost produkcji w tym ujeciu wyniost
11,3% r/r, czyli podobnie jak przed miesiacem i wiecej niz
srednio w pierwszej potowie roku. Wida¢ wyraznie, ze sektor
przetworczy wcigz korzysta na ozywieniu u naszych gtdwnych
partneréw handlowych. Dane za kolejne miesigce powinny
przynies¢ kontynuacje obserwowanych tendencji i dwucyfrowy
wzrost produkcji w Il kw. (w sierpniu wyrazne odbicie, co
sugeruje bardzo dobry odczyt PMI, a dodatkowo bedzie
odwrotny efekt dni roboczych niz w lipcu), po czym
prognozujemy pewne spowolnienie na przetomie 2010 i 2011,
gdyz tempo wzrostu nowych zamoéwien eksportowych bedzie w
kolejnych kwartatach wolniejsze.

= Rozczarowujgce byly natomiast dane o produkgcji
budowlano-montazowej, ktéra wzrosta o niecalty 1% przy
konsensusie rynkowym na poziomie 7,9% i naszej prognozie w
wysokosci  5,5%. Stanowi to wyrazne spowolnienie w
poréwnaniu z niemalze dziesigcioprocentowym wzrostem w
czerwcu. Pamieta¢ jednak nalezy, ze produkcja w tym sektorze
wykazuje sie w ostatnich miesigcach wyjgtkowo duzg
zmienno$cig i sierpien (oraz kolejne miesigce) powinny
przynies¢ wyrazne odbicie, czego oczekujemy.
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Inflacja osiagneta dno, rosng ceny producenta

» Lipcowa inflacja okazata sie zgodna z nasza prognoza
(2,0%), ktéra byta najnizsza na rynku, nizsza od prognozy
Ministerstwa Finanséw (2,1%) oraz konsensusu rynkowego
(2,2%). Zmiana cen w wigkszosci kategorii cenowych byta
zgodna z naszymi prognozami, ceny zywnosci spadly o ok.
1%, ceny paliw nieznacznie wzrosty (0,2%). Wyrazny spadek
cen (o0 1,3%) zanotowano w kategorii odziez i obuwie, a wzrost
w rekreacji i kulturze” (0,5%). W wigkszosci pozostatych
kategorii ceny byly stabilne. Inflacja bazowa wyniosta 1,2%.

= Najblizsze miesigce przyniosg, naszym zdaniem, wzrost
inflacji CPI, ktéra osiagnie poziom celu inflacyjnego na
przetomie IIl i IV kwartatu, a nastepnie bedzie kontynuowata
wzrost w koncéwce 2010 i na poczatku 2011 roku. W pewnej
mierze bedq za to odpowiadaty wyzsze niz w roku ubiegtym
ceny zywnosci (roczna dynamika na koniec roku moze by¢ o
ok. punkt procentowy wyzsza niz 2,6% w lipcu). Bedzie to
zwigzane z pewnym opoznionym efektem powodzi oraz
ostatnio obserwowanym trendem wzrostowym surowcow
zywnosciowych na $wiecie. Umocnienie ziotego bedzie
czesciowo neutralizowato te czynniki. Niemniej, w dalszej
czesci roku spodziewamy sie rowniez wzrostu inflacji bazowe;.
= Szokujgco wysoki byt wskaznik inflacji producenta w lipcu,
ktory wynidst 3,9% r/r. Ceny w ujeciu miesiecznym wzrosty o
0,3%, pomimo wyraznego umocnienia ztotego obserwowanego
w poprzednim miesigcu, ktére wptyneto na ceny eksportowe w
ujeciu ztotowym. Wyrazny wzrost cen nastgpit w sektorach
uzaleznionych od cen surowcdéw, ale nie tylko.

= Przeciwny do PPI efekt miaty dane o ptacach, ktére wzrosty
o zaledwie 2,1% r/r, co wptyneto na spowolnienie funduszu
ptac. Spodziewamy sie jednak, ze kolejny miesigc przyniesie
wzrost ptac o ponad 4%.

Poprawa na rynku pracy wspiera sprzedaz

= Pomijajac rozczarowujgce ptace, dane naptywajace z rynku
pracy raczej napawajg optymizmem. Zatrudnienie ro$nie wcigz w
szybkim tempie i wydaje sie, ze jest to zjawisko trwate, gtéwnie
skoncentrowane w budownictwie i przetworstwie przemystowym.
Co za tym idzie, spada stopa bezrobocia - w lipcu do 11,4% w
ujeciu rejestrowanym i do 9,4% wg danych odsezonowanych
Eurostatu; oraz do 9,5% wg BAEL w Il kwartale. Liczba
deklarowanych zwolnien nieco si¢ obnizyta w lipcu, gtdwnie w
sektorze prywatnym, chociaz pozostata blisko poziomu 45 tys.

= Wyniki badan GUS nt. koniunktury konsumenckiej pokazaty
dalsza poprawe ocen dokonywania zakupéw przez
gospodarstwa domowe oraz oczekiwanych mozliwosci
zaoszczedzenia pieniedzy, chociaz jednoczesnie pogorszyty
sie przewidywania dot. sytuacji gospodarczej, przysziych
dochodow i bezrobocia.

= Wzrost sprzedazy detalicznej spowolnit w lipcu do 3,9% r/r z
6,4% w czerwcu. Realny wzrost sprzedazy wyniést 2,4% r/r
Wiekszos¢ poszczegdlnych kategorii sprzedazy zachowata sie
zgodnie z typowg sezonowg $ciezka. Duzy wplyw na
ostabienie rocznej dynamiki sprzedazy miat efekt wysokiej
bazy (wyjatkowo wysoki wzrost rok wczesniej, co mogto by¢
zwigzane z tym, ze w kulminacyjnej fazie kryzysu mniej
Polakéw niz zwykle zdecydowato sie na wakacje za granica).
Najbardziej na obnizeniu rocznej dynamiki zacigzyta sprzedaz
towaréw zywnosciowych oraz odziezy i obuwia. Z drugiej
strony, zwraca uwage wysoki wzrost (27,2% r/r najwyzszy
poziom od kwietnia 2008) w kategorii ,meble, RTV, AGD”, czyli
dobr trwatego uzytku. Wskazuje to, naszym zdaniem, ze popyt
konsumentéw ma sie catkiem niezle, a po ustgpieniu efektu
wysokiej bazy w kolejnych miesigcach powinnismy mie¢ do
czynienia z wyrazng poprawg tempa wzrostu.
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tys. 2t Srednie ceny ofertowe 1 m? powierzchni mieszkania Na rynku mieszkaniowym bez wigkszych zmian

104 = Ostatnie miesigce nie przyniosty wiekszych zmian sytuacji na
krajowym rynku nieruchomosci. Popyt gospodarstw domowych
na mieszkania pozostaje przyttumiony, mimo stopniowej
poprawy na rynku pracy i fagodzenia polityki kredytowej przez
banki. Aktywnos$¢ kupujacych byta dodatkowo obnizona w
okresie wakacyjnym, zgodnie z typowg sezonowoscia.

= Ofertowe ceny mieszkan w wigkszych miastach pozostajg w
miare stabilne mniej wiecej od potowy 2009 r. Réwniez relacja
kosztow zakupu mieszkan do przecietnych dochodéw
gospodarstw domowych ustabilizowata sie w horyzontalnym
trendzie w okresie ostatnich kilku miesiecy.

C g8 EEES S 8888838 o0 o = W ciggu ostatniego roku wyraznie obnizyly sie $rednie ceny
2285z s285:s25¢8 = najmu w wiekszych miastach, w najwiekszym stopniu w
i 0,
Warszawa Krakw Wrocaw Gdatisk Poznat przypadku kawalerek (wg serwisu Oferty.net o ok. 12% r/r).
Mieszkania w budowie (tys.) Rosnie aktywnos¢ deweloperéow
30 7 r 800 = Statystyki GUS potwierdzajg sygnalizowane przez nas
wczesniej ozywienie po stronie podazy. W Il kw. deweloperzy
25 | - 750

zaczeli wyraznie zwieksza¢ liczbe rozpoczynanych buddw.
200 Wzrosta réwniez liczba wydawanych pozwolen na budowe. Wg
raportu REAS sygnaly naptywajace z firm deweloperskich
| 650 wskazujg na to, ze zamierzajg one nadal rozpoczyna¢ nowe
inwestycje w podobnym tempie jak dotychczas.

20 A

:

k600 = Liczba mieszkan oddawanych do uzytkowania stopniowo
maleje od szczytu osiggnietego w koncowce 2009 r. (w lipcu
51 - 550 bylo ich o 1/3 mniej niz przed rokiem), ale w ofercie

deweloperdw nadal jest duzo wolnych lokali. Warto zauwazyé, ze

500

© g g 8 '5 ,5 '5 '5 g g 8 g g g g g 8 2 ‘g mimo stagnac_:ji popytu nie powodujg to spadku_ cen. Wg REAS,
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% rir Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych LaQOdniejsza polityka bankéw ...
100 - (po korekcie kursowej) = Banki kontynuowaty w ostatnich miesigcach stopniowe
% 1 tagodzenie kryteridéw przyznawania kredytéw mieszkaniowych,
%0 m.in. obnizajgc marze i zmniejszajagc wymagania dotyczace

wkitadu wtasnego. W lipcu przecietha marza dla kredytow
ztotowych osiagneta wg Expandera najnizszy poziom od
sierpnia 2008. Na spadek kosztow kredytowania wptywa tez
malejacy stopniowo WIBOR (w sierpniu 3-miesieczne stawki
najnizsze w historii).

= W przypadku kredytow walutowych warunki kredytowania

nieznacznie sie pogorszyly (lekki wzrost marz i stop
rynkowych).
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g8 C e s EE S8R RS 3R S0 oo = Wiekszo$¢ bankéw w ankiecie dla NBP zapowiedziata
Bl R R E B EEE EE R zaostrzenie polityki kredytowej w segmencie mieszkaniowym w
Jlolowe waliowe oglem [l kwartale, co moze mie¢ zwigzek z nowymi regulacjami KNF.

mid zt Kredyty mieszkaniowe gospodarstw domowych ... ale KNF w koncu ograniczy kredyty walutowe
250 - = Od sierpnia obowigzuje czes$¢ zapisow rekomendacji T — banki

nie mogg udziela¢ kredytdow walutowych na 100% wartosci
nieruchomosci i musza otrzymac co najmniej 20% zabezpieczenie
wartosci hipoteki. Od grudnia wejdg w zycie kolejne zapisy, wg
ktérych banki nie bedg mogly udziela¢ kredytéw osobom, ktérych
faczne zobowigzania finansowe przekraczajg 50% dochodow (lub
65% dla oséb zarabiajacych powyzej Sredniej krajowej).

= Wptyw rekomendacji T na rynek kredytoéw mieszkaniowych nie
powinien by¢ bardzo duzy (wg szacunku KNF zmniejszy to akcje
kredytowa najwyzej o 5%). Znacznie wiekszy wptyw moze miec
aktualizacja rekomendac;ji S, nad ktérg KNF obecnie pracuje. Ze
wzgledu na istotne ryzyka dla gospodarki, propozycja nadzoru
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walutowych w portfelach na poziomie nie wigkszym niz 50%.
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Zrédto: GUS, NBP, szybko.pl, obliczenia wiasne
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Fragmenty sierpniowego komunikatu RPP

Naplywajace dane, w tym dane o PKB w Il kw. 2010 r., wskazujg na ostabienie
wzrostu gospodarczego w czesci najwigkszych gospodarek, w szczegélnosci w
Stanach Zjednoczonych. W Il kw. br. wyraznie przyspieszyt natomiast wzrost
gospodarczy w Niemczech oraz w mniejszym stopniu w catej strefie euro.
Jednak ryzyko ostabienia popytu zewnetrznego podtrzymuje niepewno$¢ co do
tempa wzrostu aktywnos$ci w tej gospodarce w kolejnych kwartatach. W
gospodarkach rozwinigtych sg kontynuowane dostosowania w bilansach
gospodarstw domowych, przedsigbiorstw i instytucji finansowych.

W ostatnim okresie wyraznie wzrosty ceny niektorych surowcéw rolnych na
rynkach $wiatowych. Jednocze$nie, obserwowane zmniejszenie napie¢ na
rynkach finansowych sprzyjalo naptywowi kapitalu do gospodarek
wschodzacych i aprecjacji walut tych krajow, w tym aprecjacii ztotego.

Dane dotyczace polskiej gospodarki wskazujg na stabilizacje tempa wzrostu
gospodarczego. Kontynuowany jest wyrazny wzrost produkcji przemystowej i
powolny wzrost produkcji budowlano-montazowej. Rosnace zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw oraz spadek stopy bezrobocia (takze po usunieciu
czynnikéw sezonowych) wskazujg na stopniowg poprawe sytuacji na rynku
pracy, ktérej dotychczas nie towarzyszyto jednak narastanie presji ptacowej. W
Il kw. br. utrzymat sie stopniowy spadek dynamiki wynagrodzen w gospodarce,
mimo pewnego podwyzszenia dynamiki ptac w sektorze przedsigbiorstw. Akcja
kredytowa dla przedsiebiorstw pozostaje ograniczona, gtownie z przyczyn
lezacych po stronie popytu na kredyt.

W kierunku stopniowego podwyzszenia inflacji w kolejnych miesigcach moze
oddziatywa¢ wzrost cen zywnosci i energii. W pierwszych miesigcach 2011 r.
poziom cen moze zostaé podwyzszony przez zapowiadang zmiane stawek
podatku VAT. Wptyw tej zmiany na inflacjg powinien jednak by¢ niewielki.

wzmacnia¢ presje inflacyjna.

Rada przeprowadzita dyskusje nad czynnikami, ktére w $rednim okresie mogg

Wedtug Rady dla stabilnosci makroekonomicznej wazne jest takze
podejmowanie dziatan, ktére zapobiegng szybkiemu wzrostowi kredytow
walutowych dla gospodarstw domowych.

Rada podtrzymuje stanowisko, ze przystapienie Polski do ERM I i strefy euro
powinno nastapi¢ w najblizszym mozliwym terminie, po spetnieniu niezbgdnych
warunkéw prawnych, ekonomicznych i organizacyjnych.
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Inflacja oczekiwana (t+12) —— Inflacja biezaca (t2)

Ceny beda rosty wolniej (prawa o)

Ceny beda rosty szybciej (prawa 0$)

Zrédto: NBP

Po wakacjach ton komunikatu bez zmian...

= Rada Polityki Pienieznej wrdécita po dwumiesiecznych
wakacjach do pracy. Decyzja w sprawie stép procentowych
byta zgodna z powszechnymi oczekiwaniami — podstawowe
stopy procentowe NBP pozostaty bez zmian ze stopg
referencyjng na poziomie 3,5%.

= Wydzwiek komunikatu Rady w poréwnaniu z
komunikatem czerwcowym byt podobny i kluczowe zdanie,
wskazujace na kierunek zainteresowania RPP, zostato
podtrzymane. Cho¢ w komunikacie nastapito jednak
jednoczesnie kilka zmian, ktore wskazujg na czynniki ryzyka
dla przysziej inflacji brane pod uwage przez Rade, w sumie
wydaje sie, ze bilans ryzyk dla przysziej inflacji
przedstawiony przez RPP nie ulegt znaczacej zmianie.

= Rada pozostaje wiec w postawie wyczekujacej i bedzie
obserwowata naptywajace informacje z gospodarki polskiej i
Swiatowej celem oceny wystapienia ryzyka inflacyjnego.
Wazng wskazowkg dla Rady bedzie nowa projekcja inflacji,
ktérg poznamy w pazdzierniku (po posiedzeniu). Wczesniej,
we wrzesniu Rada przyjmie ZafoZenia polityki pienieznej na
2011 rok, ktére rowniez moga rzuci¢ wiecej Swiatta na
sposdb prowadzenia polityki pienieznej przez nowg RPP,
kierowang przez nowego Prezesa NBP. W szczegdlnosci,
interesujgce bedzie jak nowa Rada podchodzi¢ bedzie do
wzrostu inflacji na skutek czynnikow niezaleznych od jej
dziatan, w obliczu rosnacych cen zywnosci i VATu, ktére
moga spowodowaé wzrost inflacji w okolice goérnego
przedziatu wahan wokét celu inflacyjnego. Oznaczatoby to
zerowg realng stope procentowsg (biorgc pod uwage biezacg

inflacje) w warunkach stopniowego ozywienia
gospodarczego i poprawy na rynku pracy, przy
jednoczesnych czynnikach ryzyka odnosnie wzrostu

gospodarczego globalnie.

... ale ton wypowiedzi znacznie bardziej jastrzebi...

= Wypowiedzi czionkdbw Rady Polityki Pienieznej,
szczegolnie po publikacji danych o wzroscie gospodarczym
za drugi kwartat, nabratly znacznie bardziej jastrzebiego
wydzwieku niz oficjalny komunikat. Szczegdty
przedstawiamy na nastepnej stronie. Sugerujg one, ze
moment podwyzki zbliza sie nieuchronnie.

= Zapewne ci sami czionkowie, ktérzy zagtosowali za
podwyzkg juz sierpniu, zaproponujg kolejne gtosowanie we
wrzesniu. Tym bardziej, ze wedtug naszych prognoz, beda ich
wspieraty kolejne dane makroekonomiczne za sierpien (wraz
z podanymi juz wskaznikiem PMI i PKB za drugi kwartat).

= Wydaje nam sie jednak, ze wiekszos¢ Rady bedzie wolata
zaczekac do pazdziernika na nowa projekcje i projekt budzetu.
Dlatego nie zmieniamy naszych prognoz odnosnie stop.

... co uzasadniajg rosnace oczekiwania inflacyjne.

= Z punktu widzenia polityki pienieznej, w sytuacji
stopniowego ozywienia gospodarczego i poprawy na rynku
pracy, oraz jednoczesnego oczekiwanego wyraznego
wzrostu stopy inflacji, na pierwszy plan wysuwajg sie
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych.

= Dane NBP za sierpien nie przyniosty w tym wzgledzie
pozytywnych informacji. Po kilku miesigcach stabilizacji na
niskim poziomie (2,1% w lipcu), oczekiwana inflacja wzrosta
do 2,7%. Nie byto to zwigzane ze wzrostem biezacej inflaciji,
ktéra podniosta sie w czerwcu tylko o 0,1 pp.

= Wedtug badan WOK robionych przez Ipsos, jest to
efektem ogtoszenia podwyzki VAT. Odsetek o0sdb
oczekujacych, ze ceny beda rosty szybciej niz teraz
utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie blisko 20%.
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Restrykcyjnos¢ (Rady) Polityki Pienieznej

12 - Wakacyjny zwrot MCI w strone wiekszej restrykcyjnosci

0 MCI nominalny (miesigcznie) = W lipcu i sierpniu nominalny MCI wzrést po spadku w
okresie maj-czerwiec. Za wzrost indeksu restrykcyjnosci polityki

8 - pienieznej odpowiedzialne bylo przede wszystkim umocnienie

zlotego w okresie letnim. Sredni EURPLN w lipcu obnizyt sie o
0,5%, a w sierpniu az o 2,3%. Srednie miesieczne stawki
WIBOR3M co prawda obnizyly sie w tym okresie, ale byt to na

tyle nieznaczny spadek, ze odchylenie rynkowych stawek w doét
27 od ditugoterminowego trendu praktycznie nie ulegto zmianie,

bedac niemal neutralne dla zmiany MCI.

§ 5 55 8 8 8 8 8 8 2 2 = = We wrzesniu spodziewamy sie dalszego umocnienia
2% 2 2 8§ § ¢ 2 ¥ B\ 8 & E 2 o .
= = = ztotego oraz wzrostu stawek na rynku pienieznym, co bedzie
-4 dziata¢ w kierunku wzrostu MCI.

Nasz indeks restrykcyjnosci Rady wroéci po publikacji wynikéw glosowania

Wiegkszos¢ ostatnich wypowiedzi cztonkdw Rady byta jastrzebia. Jednak spora czes¢ cztonkéw Rady nabrata wody w
usta i nie wypowiada sie na tematy zwigzane z politykg pieniezng (cho¢ niektérzy z nich sg wcigz bardzo aktywni jako
komentatorzy na innych polach). Poniewaz nie zostaly réwniez opublikowane jeszcze zadne wyniki gtosowan nad
zmianami parametrow polityki pienieznej, trudno jest przedstawi¢ cztonkéw nowej Rady na naszym indeksie
restrykcyjnosci. Nawet czysto subiektywnie trudno jest taki indeks stworzy¢. Poczekamy wiec na wiecej informacji. Tym
bardziej, ze gtosowania nad podwyzkami stép procentowych juz sie rozpoczety.

Coraz bardziej jastrzebio, juz w sierpniu byt wniosek o podwyzke

Po publikacji danych o PKB dwoje czionkéw RPP wyrazito dos¢ jastrzebie poglady, co wraz z informacjg o gtosowaniu nad
podwyzka juz w sierpniu potwierdza scenariusz nadchodzacego zaciesnienia monetarnego. Na spotkaniu zorganizowanym
przez Polskg Agencje Prasowa cztonkini RPP Anna Zielinska-Gtebocka przedstawita swoje poglady na gospodarke, ktére,
naszym zdaniem, beda uzasadniaty podwyzke stop procentowych na jednym z najblizszych posiedzen RPP. Powiedziata
ona, ze spodziewa sie: utrzymania pozytywnych tendencji w polskiej gospodarce w najblizszych kwartatach (zaréwno, jesli
chodzi o eksport, inwestycje, jak i konsumpcje), wzrostu inflacji powyzej celu (cho¢ nie powyzej 3,5%, czyli gérnego
poziomu pasma dopuszczalnych odchylen od celu), stabilizacji kursu ztotego (a nie aprecjacji, ktéra mogtaby dziata¢
antyinflacyjnie) oraz luznej polityki fiskalnej. Podkreslita, ze jest rozczarowana Wieloletnim Planom Finansowym
przedstawionym przez rzad oraz zaskoczona bardzo wysokim odczytem inflacji producenta (PPI). Cho¢ przyznata ona, ze
utrzymywanie stop na stabilnym poziomie jest wartosciag samag w sobie oraz, ze mozna sobie wyobrazi¢ bezinflacyjny
wzrost gospodarczy rzedu nawet 5%, to nie wydaje nam sie, aby przedstawiony bilans ryzyk nie przemowit za podwyzka
stop procentowych w najblizszym czasie. Tym bardziej, ze wyglada na to, ze w wewnatrz Rady narasta presja na
podwyzke. Zielinska-Giebocka powiedziata, ze juz na sierpniowym spotkaniu byt postawiony taki wniosek.

W wywiadach dla PAP i TVN CNBC, czionek Rady Andrzej Bratkowski przedstawit rowniez jastrzebie poglady,
konkludujac wprost: ,,jest mato prawdopodobne abysmy nie podniesli stop procentowych w tym roku”. Dodat on:
Lpriorytetem powinno by¢ teraz, aby sie nie sp6zni¢, aby da¢ sygnat rynkom, ze Rada jest zdecydowana utrzymywac
inflacje na poziomie srodka celu inflacyjnego; wzrost gospodarczy powinien sobie poradzi¢”’. Weditug Bratkowskiego,
dane o PKB za drugi kwartat obnizajg prawdopodobienstwo, ze bedziemy mieli w Polsce spowolnienie gospodarcze w
najblizszych kwartatach, dodajac, ze kazde przyspieszenie wzrostu PKB staje sie w koncu inflacjogenne. Powiedziat, ze
dane o PKB o tyle przyblizajg podwyzke stop, ze zmniejszajg ryzyko scenariusza tylko chwilowego ozywienia i ,trzeba
odpowiednio szybko reagowac¢”. Podobnie jak Zielinska-Gtebocka zwrécit on uwage na szybko rosngce ceny
producenta. Co wazniejsze, podkreslit istotnos¢ rosnacych oczekiwan inflacyjnych, stwierdzajgc, ze ,to wszystko moze
by¢ rezultatem zbyt dtugo utrzymywanych niskich stép procentowych”.

Oczywiscie nie wiemy, czy tych dwoje czionkéw glosowato za wnioskiem o podwyzke juz w sierpniu. Zgadujemy, ze
raczej nie, co oznaczatoby, ze ilos¢ zwolennikow zaciesnienia polityki pienieznej rosnie. Nie ma jednak watpliwosci, ze
wydzwiek ostatnich komentarzy cztonkéw Rady stat sie bardziej jastrzebi. Inny czionek Rady, Andrzej Glapinski
powiedziat nawet, ze nie tylko jego dotychczasowe poglady pozostajg aktualne, a ulegajg wzmocnieniu. W jego opinii,
»,Rada powinna dziata¢ w sposob znaczacy, zdecydowany, z wyprzedzeniem, a nie w momencie, jak juz cos$ sie
dzieje”. W tym wzgledzie jego poglady byly zblizone do opinii Bratkowskiego. Glapinski podtrzymat swoj poglad, ze
podwyzka stop powinna by¢ wieksza niz 25 pkt bazowych. Trudno jednak oceni¢ na ile taka koncepcja moze uzyskac
zwolennikow w Radzie. Juz z najblizszej publikacji opisu dyskusji na posiedzeniu sierpniowym dowiemy sie, czy
wowczas gtosowano wniosek o podwyzke o 25 czy 50.

Wzmocnienie oczekiwan na podwyzke w najblizszym czasie oraz kolejna seria danych, ktéra wedtug naszych prognoz
bedzie dos¢ jastrzebia (odbicie produkcji, sprzedazy, ptac i inflacji CPI), przyczyni¢ sie moze do wyraznej korekty na
polskim rynku stopy procentowej. Oczywiscie w pewnym stopniu bedzie to zalezato réowniez od nastrojéw ptynacych z
rynkéw globalnych. Dla petnej informaciji, zaznaczy¢ trzeba, ze zaréwno Zielinska-Gtebocka, jak i Bratkowski podkreslali
ryzyka zwigzane z sytuacjg globalng i mozliwoscia wystapienia drugiego dna koniunktury w Stanach. Wydaje nam sie
jednak, ze wymienione przez cztonkdéw RPP czynniki lokalne, przedstawione powyzej, beda istotniejsze przy ocenie ryzyka
wzrostu inflacji w srednim terminie. Zielinska-Gtebocka powiedziata réwniez, ze Rada dyskutowata ostatnio, miedzy innymi,
o tym czy nie powinna czasami zaskoczy¢ rynkéw finansowych. Czyzby podwyzka stép miata nastapi¢ juz we wrzesniu?

Zrédio: Eurostat, GUS, NBP, obliczenia wlasne
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Zalozenia Wieloletniego Planu Finansowego

2010 2011 2012 2013
Dochody budzetu (mld zt) 2490 2682 290,7 304,2
Wydatki budzetu (mld z{) 301,2 3132 330,7 3344
Deficyt budzetowy (mlid zt) 522 450 40,0 30,0
Deficyt sektora finanséw publicznych (midzt) 80,0 758 478 234
Deficyt sektora finanséw publicznych (%PKB) 5,7 51 3,0 14
Panstwowy diug publiczny (%PKB) 547 544 546 537
Wzrost PKB (% r/r) 3,0 35 48 41
Inflacja $rednioroczna (% r/r) 2,0 2,3 25 25
Stopa bezrobocia (%) 123 99 8,6 73
Wzrost realnego wynagrodzenia (% r/r) 2,3 14 38 39

% rlr Dochody, wydatki i deficyt budzetu panstwa mid zt
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Spread vs Bundy (10 lat) w pb CDS (5 lat)
. Zmiana . zmiana
| | T o e
: 31.12.09 : 31.12.09
Polska 321 -16 34 153 -2 19
Czechy 1M -51 49 98 -4 4
Wegry 533 6 48 371 21 127
Grecja 928 130 686 958 23 676
Hiszpania | 185 -15 125 247 17 134
Portugalia | 332 17 263 343 25 253
Wiochy 155 3 79 229 35 121
Niemcy - - - 44 1 17
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Zrédio: Ministerstwo Finanséw, Reuters, obliczenia wtasne

Wieloletni plan na przeczekanie

= Na poczatku sierpnia rzad przyjat Wieloletni Plan Finansowy
Panstwa (WPFP), ktory okresla sciezke redukcji deficytu
fiskalnego w Polsce i sposoby konsolidacii fiskalnej.

= Gléwnym elementem WPFP jest wprowadzenie tymczasowej
(na 3 lata) podwyzki podstawowej stawki VAT o 1 pp (do 23%)
oraz zmiany w preferencyjnych stawkach VAT (obnizenie z 7%
do 5% stawki na zywno$c¢ przetworzong oraz podniesienie z 3%
do 5% stawki na zywno$¢ nieprzetworzong). Wg szacunkéw MF
zmiany VAT zwigkszylyby przychody budzetu o 5-6 mid z
rocznie. Podwyzszenie podatkéw posrednich zamiast dziatan po
stronie wydatkéw to mocne rozczarowanie co do reformatorskich
zamierzen obecnego rzadu. Szczegdlnie, ze nie jest jasne, jak
rzad chce ograniczy¢ deficyt sektora finanséw publicznych o
blisko 30 mid zt w 2012 i niemal 25 mid zt w 2013 przy znacznie
mniejszej skali redukcji deficytu sektora centralnego.

= Ponadto, plan =zakltada, zZe przyspieszenie procesu
prywatyzacji ma przynies¢ w latach 2010-2013 ponad 55 mid zt.
W 2011 ma nastgpi¢ sprzedaz m.in. pakietow w PKO BP i PZU.
Kontynuacja ambitnego programu prywatyzacji ma ograniczy¢
potrzeby pozyczkowe i przyrost dtugu publicznego.

= Niemniej, patrzac na zatozenia WPFP dla relacji diugu
publicznego do PKB, mozna stwierdzi¢, ze rzad przyznaje, iz
bedziemy balansowaé na krawedzi przekroczenia progu 55%.
Prawdopodobnie  dlatego plan zakitada automatyczne
wprowadzenie dwdch kolejnych podwyzek VAT na 3 lata o 1 pp
kazda, jesli relacja dlugu do PKB przekroczy 55%.

= Wypowiedzi premiera Donalda Tuska oraz ministra Michata
Boniego wskazujg wprost, ze poprzez podwyzke VAT rzad chce
.Kupi¢ czas” do wyboréw parlamentarnych, po ktérych miatyby
by¢ w koncu realizowane zdecydowane reformy fiskalne.

Wycena ryzyka fiskalnego nadal wysoka

= W trakcie ostatnich 2 miesiecy problemy zadtuzeniowe panstw
zeszly przez pewien czas na drugi plan. Odzwierciedlat to
obserwowany prawie do polowy sierpnia spadek stawek CDS i
spadek spreaddw 10-letnich obligacji do Bundéw. Wigzato sie to
m.in. z publikacjg wynikéw stress-testow europejskich bankow.

= Od drugiej dekady sierpnia wycena ryzyka fiskalnego zaczeta
sie jednak ponownie zwieksza¢. Przyczynit sie do tego naplyw
stabych danych makro z USA i Chin, co wzmogto obawy o drugg
fale globalnego spowolnienia gospodarczego i zwigzane z tym
pogtebienie probleméw zadtuzeniowych. Na fali obaw o
wystgpienie drugiego dna w globalnym cyklu koniunkturalnym
bardzo silnie spadaty rentownosci na rynkach bazowych, w tym
Bunddéw. Rentownosci krajéow o sytuacji fiskalnej postrzeganej
jako relatywnie dobra podazyty za Bundami. Tak byto np. z
polskimi obligacjami, ktérych rentownosci spadly nawet bardziej
niz ich niemieckich odpowiednikow. W przypadku krajow z
najtrudniejszg ~ sytuacjg fiskalng  rentownosci  papierow
skarbowych pozostaty wysokie (w niektorych przypadkach jak
dla Wegier nieznacznie spadty, w innych jak dla Grecji wzrosty),
co doprowadzito do rozszerzenia spreadéw wobec Bundow.
Stad, na poczatku wrzesnia zaréwno spready wobec Bundow,
jak i stawki CDS byly dla czesci krajow wyzsze niz w czerwcu.

= W przypadku Polski, podobnie jak dla Czech, miesiace
wakacyjne przyniosty obnizenie wycenianego przez rynek ryzyka
fiskalnego. Dla Czech znacznie bardziej niz dla Polski zmniejszyt
sie spread do Bunddw, ale wynikato to nie tyle z lepszej oceny
sytuacji fiskalnej Czech, co z odwrotnego kierunku zmian
oczekiwan odnosnie polityki pienieznej w Czechach i Polsce.

= W ciggu najblizszego miesigca spodziewamy sie spadku
wyceny ryzyka fiskalnego wraz z naptywem nowych danych
makro, ktore powinny byc¢ lepsze niz w sierpniu.
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Monitor rynku

Ztoty coraz silniejszy pomimo awersji do ryzyka

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami kurs EURPLN spadat
wyraznie w ciggu minionych dwoch miesiecy. Z poziomu ok.
4,17 na poczatku lipca ztoty umocnit sie do ponizej 4,0 na
poczatku wrzesnia. Tak jak sie spodziewalismy, maksimum
notowan nie przekroczyto oporu na 4,16 (najwyzszg wartos¢ —
ok. 4,14 — osiagneliSmy po zerwaniu przez Wegry rozméw z
MFW/UE). Ogélny pozytywny nastdj na $wiecie oraz popyt na
polskie obligacje w momentach wzrostu awersji do ryzyka
stworzyt optymalne warunki do umacniania sie ztotego.

= Uwazamy, ze trend aprecjacyjny ztotego bedzie kontynuowany
we wrzesniu. Silnym oporem dla kursu EURPLN powinien by¢
poziom 4,05, jednak wydaje nam sie, ze potencjat do ostabienia

Kurs ztotego
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cF T T E e 8 e @ 0 00000 0oy
E E E S 888 8K 3o 25 85 3 \ . - . L.
C a2 g NS eng SE& - =g - ztotego jest ograniczony, o czym s$wiadczy¢é moze jego
USD EUR stabilizacja nawet w okresie podwyzszonej awersji do ryzyka. Na
koniec wrzeénia oczekujemy, ze za euro zaptacimy ok. 3,92.
y Krzywa rentownosci Czas na wzrost rentownosci po wyraznym umocnieniu
0

60 - = Pierwsze tygodnie lipca staly pod znakiem wzrostow

58 - rentownosci na krajowym rynku dlugu, co bylo zwigzane z
56 lepszymi od oczekiwan danymi produkcji przemystowej, sprzedazy
2‘2‘ detalicznej. Czynnikiem, ktory spowodowat wyrazny spadek
50 rentownosci w dalszej czesci miesigca byt duzy popyt
4:87 zagranicznych inwestoréw. Rekordowo niskie rentownosci
46 1 Bundéw zmusity inwestoréw do poszukiwania alternatywnych
44 mozliwosci do zainwestowania. Poniewaz Polska pozytywnie
42 wyrdznia sie na tle panstw regionu, zakup obligacji daje wiekszy
40 potencjat zyskow przy relatywnie nizszym ryzyku.

gg = Pod koniec sierpnia jastrzebie dane i wypowiedzi czionkéw
' RPP spowodowaty wzrost rentownosci i ten trend moze by¢

3’40 2 3 4 s 5 1 8 9 1 kontynuowana gdyz nadchodzacy miesigc  przyniesie
. ‘ wzrastajgce oczekiwania na podwyzki stop procentowych w
—o— Bip-10 —&— (2510 —4— Ohrz-10 wyniku publikacii kolejnych danych ekonomicznych.

Euro wsparte przez popyt na dtug i stabe dane z USA
134 | = Rozpoczety w pierwszym tygodniu czerwca trend wzrostowy
kursu EURUSD trwat do pierwszego tygodnia sierpnia, kiedy to

1327 kurs osiggnat maksymalny poziom ok. 1,33. Od tego czasu dolar
130 4 zaczat odrabia¢ straty, kurs spadt do 1,26, nieco mniej niz
128 | wskazywalismy dwa miesigce temu. Mocnemu euro sprzyjaty
lepsze od oczekiwan dane ze strefy euro oraz popyt na obligacje
1261 panstw peryferyjnych. Wyraznie gorsze dane z USA i
1,24 niesatysfakcjonujace inwestoréw zapewnienia ze strony Fed-u o
121 gotowosci do wsparcia gospodarki spowodowatly wzrost awersji
' do ryzyka i w konsekwencji umocnienie dolara.
1201 = Naszym zdaniem, wrzesien bedzie stat pod znakiem

1,18 - umacniajgcego sie euro. Ponownie uwazamy, Zze wsparcie na

Kurs euro do dolara

s s EE R R AR gEEEE s 2 eI . : .
EEEEHEEE S geagage poziomie 1,26 bedzie utrzymane. Naszym zdaniem, na koniec
~ ~ N ~ . . . .
- -« T wrzesnia kurs EURUSD bedzie w przedziale 1,30-1,32.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Rekordowo niskie rentownosci 10-letnich Bundéw

360 - r9% = Poprawa nastrojow na globalnych rynkach jaka miata miejsce
w lipcu przyczynita sie do wyhamowania trendu spadkowego
rentownosci na bazowych rynkach dtugu, w przypadku obligacji
amerykanskich wytworzyt sie lekki trend wzrostowy. Zasadnicze
pogorszenie perspektyw wzrostu gospodarczego, gtownie w
USA, zaowocowalo rozpoczeciem zdecydowanego trendu
spadkowego rentowno$ci Bunddéw i Treasuries. Te pierwsze
wielokrotnie ustanawiaty rekordowo niskie poziomy, natomiast
rentownosci drugich znalazty sie najnizej od prawie dwdch lat.

= Szereg opublikowanych ostatnio danych nie wskazuje na
wystepowanie presji inflacyjnej w strefie euro i USA, tak wiec
0 podwyzki stop przez EBC i Fed nie sg realne w najblizszym
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EEEEBNEBEREESTg2222¢= czasie. Uwazamy, ze o trendach na bazowych rynkach dtugu
~ o~ ~ . . e . .
-« AR ) ) zdecyduje poziom awersji do ryzyka, ktéry naszym zdaniem
Spread (prawa 05) —— 10L Bund (lewa o§) —— 10L UST (lewa of) bedzie w najblizszych miesigcach stopniowo opadat.

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Notowania ztotego wobec gtéwnych walut
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% Rentownosci obligacji skarbowych

—2L —5L—10L

% 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

midPLN

inne bony skarbowe
obligacje 5L ob||gacg)e1 L

W 52-tyg. bony skarbowe Wobligacje 2L

obligacje 20L
- laczna sprzedaz

pozostate obligacje odkup bondw skarbowych

Przetargi bonéw skarbowych (min zi)

Data OFERTA POPYT / SPRZEDAZ
przetargu
12.07.2010 52 tyg.: 700-1000 4117/1000
26.07.2010 52 tyg.: 1300-1800 5831/1800
9.08.2010 52 tyg.: 1000-1500 3349/1313
16.08.2010 52 tyg.: 700-1000 2108/917
23.08.2010 52 tyg.: 500-800 2680/800
30.08.2010 52 tyg.: 500-700 2592/551
6.09.2010 - -
13.09.2010 - -
20.09.2010 - -
27.09.2010 - -
4.10.2010 - -
11.10.2010 - -
18.10.2010 -

* na podstawie informaciji z M|n|sterstwa Finansow

Przetargi obligacji skarbowych w 2009/2010 r. (min z})

miesiac | przetarg Il przetarq Przetarg zamiany

data obligacie oferta sprzedaz data obligacie oferta  sprzedaz data obligacie sprzedaz
pazdzierni | 7.10* 0K0112 3000-5400 5400 - - - - 29.10 PS0413/PS0414/DS1019  1573/1753/1290
listopad | 10.11 OK0712 3500-5000 5000 - - - - 26.11 0KO0712/P0414 1121/2243
grudzien | 2.12 OKO0712/PS0415 3000-6000 5651 - - - - 16.12 - -
styczen  [13.01* OK0712 6600 6600 |20.01* DS1019/WS0429 2400/600 2409/591 | 6.01 PS0415/WZ0118 2494/2383
luty 10.02* OKI/PS 6600 6600 |17.02 DS/WS/WZ/IZ - - 3.02 -
marzec 10.03 OK0712 3500-5400 5448 | 17.03 WZz0121 2000-3600 3600 3.03 PS0415/DS1019/WS0429  1784/2662/315
kwiecien | 7.04 0K0712 2500-3600 3219 | 14.04 DS1020 2000-4200 3600 |21.04** PS0415 3600/3000***
maj 5.05 OK0712 2500-4500 3700 | 12.05 PS0415 1500-3000 2989 27.05 Wz0121 422
czerwiec | 2.06 0K0712 3000-5400 5400 |16.06 DS/WS/WZ/IZ 1500-3000 2430 23.06 PS0415/WS0429 1549/54
lipiec 7.07 0K1012 3000-5000 4971 | 14.06 PS0415 - - 21.07 DS1110 DS1020
sierpien 4.08 0K1012/PS0415 3000-6000 6000 | 11.08 - - - 25.08 DS1110 PS0415/DS1020
wrzesien | 1.09 0K1012 2500-4000 4000 | 8.09 PS0415 - - 15.09** DS1020 -

* razem z przetargiem uzupetniajacym,

** - aukcja zwykta, *** oferta/sprzedaz

Zrédio: MF, Reuters, BZ WBK
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Podstawowe stopy procentowe
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Zrédio: Reuters, EBC, Rezerwa Federalna,

Wyniki stress testow europejskich bankéw w centrum uwagi

= Najwazniejszym wydarzeniem na europejskim  rynku
bankowym w ostatnich dwoéch miesigcach byty bez watpienia
stress testy, jakim zostaty poddane banki panstw strefy euro.
Opublikowane wyniki pokazaty, ze siedem z 91 badanych
instytucji nie przeszito testow wytrzymatosci prowadzonych przez
komitet europejskich nadzoréw bankowych. Wyniki byly mniej
wiecej zgodne z oczekiwaniami analitykow i pomimo panujacych
przed ich publikacjg opinii, ze zatozenia badania byty zbyt mato
wymagajace, aby ukazaé faktyczng odpornos¢ europejskiego
systemu finansowego, spowodowaty umiarkowanie pozytywng
reakcje rynkow (lekkie wzrosty indekséw na gietdach w USA i
Azji, wzrosty rentownosci na bazowych rynkach diugu). Wynikato
to gidéwnie z ujawnienia wielu szczegoétéw badania, ktére
pozwolity na przeprowadzenie szczegétowych analiz.

= Posiedzenie Fed zgodnie z oczekiwaniami nie przyniosto zmiany
stop procentowych. W komunikacie stwierdzono, ze tempo
ozywienia amerykanskiej gospodarki bedzie stabsze niz wczesniej
sadzono, inflacja pozostanie sttumiona przez pewien czas, co
tacznie umozliwia utrzymanie ,wyjatkowo niskiego poziomu stép
procentowych przez diuzszy czas”. Takie stwierdzenia byty zgodne
z oczekiwaniami wiekszosci uczestnikow rynku, cho¢ niektorzy czuli
sie rozczarowani pogorszeniem oceny kondycji gospodarki po tym
jak w ostatnim publicznym wystapieniu szefa Fed na poczatku
sierpnia nie byto takich sugestii. Zapowiedzig, ktéra spowodowata
gwattowny spadek rentownosci Bundéw i Treasuries byto
stwierdzenie, ze srodki uzyskane z wykupu posiadanych obligacii
zainwestuje w diugoterminowe obligacje USA.

= Dynamika CPl wyniosta w USA w lipcu 1,2% r/r, wobec
oczekiwanych 0,5% i spadku o 0,5% w czerwcu.

= Inflacja HICP w strefie euro wzrosta w lipcu 0 1,7% r/r, natomiast
wstepne sierpniowe szacunki wskazujg na spadek do 1,6%.

Stabilizacja w aktywnosci po wyraznych spadkach

= Po lekkich spadkach indeksu aktywnosci w przemysle w
strefie euro i wyrazniejszych w USA i Chinach, minione dwa
miesigce przyniosty stabilizacje indeksu koniunktury. Indeksy
PMI wcigz jednak pozostajg powyzej granicy 50 pkt. co oznacza
poprawe sytuaciji.

= Ostateczny odczyt indeksu PMI dla przemystu strefy euro w
sierpniu wyniost 55,1 wobec 56,7 w lipcu (w czerwcu byto 55,6).
Podobnie dla Niemiec indeks spadt, osiggajac w sierpniu 58,2,
wobec 61,2 w lipcu (w czerwcu byto 58,4). Dane wskazujg na
wyhamowanie tempa wzrostu gospodarki eurolandu. Wskaznik
dla strefy euro jest najnizej od lutego br., a stabnace tempo
wzrostu w sektorze przemystu widoczne jest juz od kwietnia.

= |ISM dla amerykanskiego przemystu wzrést w sierpniu do 56,3
z 55,5 w lipcu (w czerwcu byto 56,2) i byt to pierwszy przyrost po
trzech miesigcach spadkow.

= Indeks PMI dla chinskiego przemystu spadt w lipcu do 51,2
(najnizszego poziomu od 17 miesiecy) z 52,1 czerwcu, co
spowodowato wzrost awersji do ryzyka na swiatowych rynkach.

= Sprzedaz detaliczna w strefie euro wzrosta w czerwcu o 0,4%
m/m (oczekiwano 0,1%).

= Po podaniu wstepnych danych, méwiacych o wzroscie PKB w
USA w Il kw. na poziomie 2,4% k/k, pierwsza rewizja mowita juz
tylko o wzroscie 0 1,6%.

= W lipcu w sektorze pozarolniczym ubylo w USA 131 tys.
miejsc pracy, wobec spadku o 221 tys. w czerwcu (po korekcie).
Stopa bezrobocia utrzymata sie natomiast w lipcu na poziomie z
czerwca (9,5%) wobec 9,7% w maju. W dalszym ciagu jest to
niewiele mniej, niz maksimum osiggniete podczas obecnej
recesji (10,1%). Ostatni raz tak wysokie bezrobocie byto w USA
w latach 80-tych XX w.
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Poniedziatek Wtorek Sroda Czwartek Piatek

6 7 8 9 10

PL: Przetarg bonéw DE: Zaméwienia w przemysle PL: Przetarg obligac;ji 5-letnich | DE: CPI (VIII) PL: Bilans pfatniczy (VII)
skarbowych (Vi) DE: Produkcja przemystowa (VII) | US: Bilans handlowy (VII) US: Zapasy hurtowe (VII)

US: dzien wolny US: Bezowa ksiega Fed

13 14 15 16 17

PL: Przetarg bonéw PL: CPI (Vill) PL: Przetarg obligacji 10- PL: Pface i zatrudnienie (VIll) | PL: PPI (VIl)

skarbowych PL: Podaz pieniadza (VIlI) letnich US: PPI (VIII) PL: Produkcja przemysfowa

EZ: Produkcja przemystowa (VII)

DE: Indeks ZEW (IX)
US: Sprzedaz detaliczna (VIII)

EZ: HICP (VIIl)

US: Ceny importu (VIII)

US: Indeks NY Fed (IX)

US: Wykorzystanie mocy
produkeyjnych (VIII)

US: Produkcja przemyst. (VIII)

US: Saldo obrotéw biezacych
)
US: Indeks Philly Fed (IX)

(Vi)

DE: PPI (VIIT)

EZ: Saldo obrotéw biezacych
(Vi

US: CPI (VII)

US: Indeks Michigan (IX)

20 21 22 23 24
PL: Przetarg bonéw PL: Inflacja bazowa (VII) PL: Przetarg zamiany obligacji | EZ: Wstepny PMI — przemyst PL: Sprzedaz detaliczna (VIll)
skarbowych US: Pozwolenia na budowe (VIIl) | PL: Koniunktura (IX) DE: Indeks Ifo (IX)
US: Rozpoczete budowy doméw | gospodarcza(lX) EZ: Wstepny PMI - ustugi (IX) US: Wstepne zaméwienia na
(Vi EZ: Zmoéwienia w przemysle (V) | US: Sprzedaz doméw na rynku | dobra trwatego uzytku (VIII)
US: Posiedzenie Fed EZ: Indeks nastrojow wtornym (VIII) US: Sprzedaz nowych doméw
konsumentow (IX) US: Wskazniki wyprzedzajace (V)
US: Ceny domow (VII) (Vi
27 28 29 30 1 pazdziernika
PL: Przetarg bonéw PL: Bilans pfatniczy (Il kw.) PL: Decyzja RPP PL: Stopa bezrobocia (VIl) EZ: PMI - przemyst (IX)
skarbowych PL: Koniunktura EZ: Koniunktura gospodarcza EZ: Wstepny HICP (IX) EZ: Stopa bezrobocia (VIII)

EZ: Podaz pienigdza M3 (VIII)
US: Pozwolenia na budowe (VIII)

konsumencka (VIl)
DE: Indeks GfK (X)
US: Indeks nastroju

(1X)

US: Bazowy PCE (Il kw.)
US: Finalny PKB (Il kw.)
US: Indeks ISM NY (IX)

US: Wydatki konsumentow (VIII)
US: Dochody osobiste (VIII)
US: Bazowy PCE (VIIl)

konsumentow (IX) US: Indeks Chicago PMI (IX) US: Indeks Michigan (IX)
US: Indeks S&P/Case-Shiller US: Indeks ISM — przemyst (IX)
(Vi)
4 5 6 7 8
PL: Przetarg bonow EZ: Sprzedaz detaliczna (VIII) PL: Przetarg obligacji 2-letnich | DE: Produkcja przemystowa US: Zatrudnienie poza
skarbowych EZ: PMI - ustugi (IX) EZ: PKB (Il kw.) (Vi rolnictwem (1X)
EZ: PPI (VIII) US: ISM - ustugi (IX) US: Raport ADP (IX) EZ: Decyzja EBC US: Stopa bezrobocia (IX)

US: Niezakonczona sprzedaz
domaéw (VIII)

US: Zamowienia w przemysle
(Vi

US: Finalne zaméwienia na
dobra trwatego uzytku (VIII)

US: Zapasy hurtowe (VIII)

Zrédfo: GUS, NBP, Ministerstwo Finansow, Reuters

Kalendarz posiedzen RPP i publikacji danych w 2010 roku

1 ] ] v Vv \'/| Vi VI IX X XI Xl
Posiedzenie RPP 25-26 23-24  30-31  27-28 2425  29-30 6 2324 2829 26-27 23-24 21-22
Minutes RPP 21 19 18 22 20 22 20 20 21 20 22 21
PKB* - - 2 - 31 - - 30 - - 30 -
Inflacja CPI 14 152 150 15 14 15 13 13 14 13 15 14
Inflacja bazowa 21 - 22 22 21 22 20 20 21 20 22 21
Ceny producenta 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Produkcja przemystowa 21 18 17 20 20 18 19 18 17 19 19 17
Sprzedaz detaliczna 28 23 24 23 26 24 - - - - - -

Ptace brutto, zatrudnienie
Handel zagraniczny
Bilans ptatniczy*

Bilans ptatniczy

Podaz pienigdza
Wskazniki koniunktury

19 16 16

- - 31
15 12 12
14 12 12
22 22 22

19 19 17

16 17 16

Okoto 50 dni roboczych po okresie sprawozdawczym

29
13 17 16
14 14 14
22 21 22

28
13 1 10
14 13 14
22 20 22

18 18 16

12 10 -
14 12 -
22 22 22

* dane kwartalne; ° dane wstepne za styczen, ®dane za styczen i luty.

Zrodfo: GUS, NBP
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Dane i prognozy ekonomiczne

Wskazniki miesieczne

sie09 wrz09 paz09 lis09 gru09 sty10 Iut10 mar10 kwi10 maj10 cze10 lip10 sie10 wrz10

PMI pkt. 482 48,2 48,8 52,4 52,4 51,0 52,4 52,5 52,5 52,2 53,3 52,1 53,8 53,4
Produkcja przemystowa % rir 0,1 13 -1,3 9,9 74 8,5 9,2 12,5 9,7 13,5 14,3 10,3 15,8 10,7
Produkcja budowlano- % rr 110 57 2,7 9,9 32 153 247 -109 63 23 9,6 08 77 12,7
montazowa

Sprzedaz detaliczna @ % rlr 52 2,5 21 6,3 7,2 25 0,1 8,7 -1,6 43 6,4 39 57 7,0
Stopa bezrobocia % 10,8 10,9 11,1 114 11,9 12,7 13,0 12,9 12,3 11,9 11,6 11,4 11,2 11,0

Ptace brutto w sektorze % it 30 33 20 23 65 05 29 48 3.2 48 35 2,1 4,5 4,8

przedsiebiorstw 2

Zatrudnienie w seklorze %ok | 22 24 24 22 A8 44 414 06 00 05 11 15 18 20
przedsigbiorstw

Eksport (w euro) %ok | 206 170 109 10 126 140 205 215 229 247 286 216 336 217
Import (w euro) %ok | 270 268 208 110 33 83 217 246 230 209 278 244 310 303
Bilans handlowy mnEUR| -420 59  -200 291 627 104 77 526 262 450 -287  -280 350  -174
Rachunek biezacy mnEUR| -116  -250 -330 -1376 -1070 -672 67  -458 336  -889 -1004 -630 450 674
Rachunek biezacy %PKB | -28 23 19 18 -6 -6 18 19 -9 21 23 23 24 25

Saldo budzetu MAPIN | 156 215 -240 -244 238 48 167 -227 270 321 368 -349 -366 -429

(narastajaco)
Saldo budzetu %planu | 658 903 1011 1026 1000 93 321 435 518 616 705 669 701 822
(narastajaco)
Inflacja (CPI) %or | 37 34 31 33 35 35 29 26 24 22 23 20 22 25

Inflacja bazowa po wyt.

. e 5 % rlr 29 29 29 28 2,6 24 2,2 2,0 1,9 1,6 1,5 1,2 1,2 1,2
cen zywnosci i energii

Ceny produkcji (PPI) % rlr 2,2 1,6 2,0 19 2,1 0,2 24 -2,6 0,4 1,9 2,1 3,9 3,6 3,2
Podaz pienigdza (M3) % rlr 9,0 9,6 11,9 8,0 8,1 6,3 5,1 55 6,1 7,7 71 78 8,6 8,0
Zobowigzania % rlr 10,7 10,9 13,5 10,3 9,8 75 6.8 6,2 7,0 8,5 8,1 8,5 915 8,7
Nalezno$ci % rlr 19,8 18,6 14,9 134 8,6 54 3,0 22 38 5,1 8,0 8,6 8.4 7,7
USD/PLN PLN 2,90 2,86 2,85 2,79 2,83 2,85 2,93 2,87 2,89 3,24 3,36 3,20 3,09 3,08
EUR/PLN PLN 413 416 4,21 417 4,14 4,07 4,01 3,89 3,87 4,06 4,10 4,08 3,99 3,95
Stopa referencyjna b % 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50 3,50
Stopa lombardowa © % 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00 5,00
WIBOR 3M % 4,16 418 418 4,19 4,23 4,24 417 413 3,92 3,85 3,86 3,84 3,81 3,85

Rentowno$¢ bonow 52-tyg. % 4,23 433 435 4,26 4,25 4,01 3,90 3,92 3,84 3,71 3,93 4,08 3,97 4,00
Rentownos¢ obligacji 2L % 4,92 5,10 5,03 4,92 4,92 495 490 4,76 4,47 4,52 4,66 4,73 4,68 4,75
Rentowno$¢ obligacji 5L % 5,53 574 5,65 5,64 5,67 5,58 5,51 527 5,10 5,26 5,35 5,35 523 5,25

Rentownos¢ obligacji 10L % 6,08 6,18 6,15 6,14 6,21 6,12 6,09 5,71 5,56 5,74 5,83 5,73 5,54 5,50

Zrodfo: GUS, NBP, MF, BZ WBK; @ nominalnie; ® warto$é na koniec okresu;
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Wskazniki kwartalne i roczne

MAKROskop Wrzesien 2010

2008 2009 2010 2011 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 3Q11 4Q11
PKB midPLN | 12728 13426 14213 15121 3274 3451 352,6 396,1 349,2 366,1 373,7 4231
PKB % rir 51 1,8 315 315) 3,0 35 3,8 3,8 3,8 3,2 3,2 3,7
Popyt krajowy % rlr 5,6 -1,0 3,8 44 2,2 39 41 49 49 45 39 42
Spozycie indywidualne % rir 57 2,3 2,8 3,0 2,2 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
Nakladybruttonasrodki o | g6 g8 14 101 | 124 47 60 65 165 125 80 80
trwate
Produkcja przemystowa % rir 3,6 -35 10,7 6,6 9,5 11,7 12,2 8,2 7,0 6,9 71 54
Produkcja budowlano- %rfe | 100 46 34 75 | 167 25 72 10 242 38 2,9 74
montazowa
Sprzedaz detaliczna @ % rlr 13,1 3,5 54 7.8 4,0 3,1 5,6 8,4 5.2 74 8,2 9,8
Stopa bezrobocia % 9,5 11,9 11,4 9,9 12,9 11,6 11,0 114 12,1 10,6 9,8 9,9
Ptace k'Jrutlto w sektorze % i 10,3 44 3.8 47 28 38 34 47 3.9 43 47 5,0
przedsigbiorstw 2
Zatrudnienie w seklorze %ot | 48 1,2 08 24 | 13 04 18 23 25 24 23 22
przedsiebiorstw
Eksport (w euro) % rlr 14,2 171 23,3 11,5 18,3 254 29,4 19,9 17,0 12,0 10,0 8,0
Import (w euro) % rr 17,2 -25,4 24,3 14,9 18,0 26,8 28,5 23,6 21,0 16,0 14,0 9.8
Bilans handlowy minEUR | 17724  -3183 -4 956 -9 859 -796 -999 -804 -2 358 -2 077 -2 375 -2 237 -3170
Rachunek biezacy minEUR | -18302  -5039 -7 654 -9459 -1 064 -2229 -1 754 -2 608 -2 027 -2 175 -2 337 -2 920
Rachunek biezacy % PKB -51 -1,6 2,1 2,4 -1,9 2,1 -2,3 -2,1 2,3 -2,3 -2,4 2,4
Wynik general government % PKB -3,7 71 -6,5 -5,9 - - - -
Inflacja (CPI) % rlr 42 3,5 2,6 31 3,0 2,3 2,2 2,7 3,2 3,2 3,0 3,0
Inflacja (CPI) b % rlr 33 35 29 3,0 2,6 2,3 2,5 2,9 33 3,1 29 3,0
Inflacja bazowa po wyk % | 23 27 16 23 | 22 17 12 14 24 23 24 25
cen zywnosci i energii
Ceny produkcji (PPI) % rir 2,2 33 14 2,7 -1,6 1,2 3,6 2,5 2,9 2,2 2,2 3,6
Podaz pienigdza (M3) % rlr 18,6 8,1 7,2 73 55 71 8,0 72 74 6,3 74 7,3
Zobowigzania ® % rlr 20,6 9,8 7,6 71 6,2 8,1 8,7 7,6 7,7 6,4 74 71
Naleznosci b % rlr 36,0 8,6 9,8 10,0 2,2 8,0 7,7 9,8 13,4 10,1 12,4 10,0
USD/PLN PLN 2,41 3,12 3,00 2,91 2,88 3,15 3,12 2,87 2,86 3,00 2,92 2,86
EUR/PLN PLN 3,52 4,33 3,96 3,81 3,99 4,01 4,01 3,83 3,82 3,92 3,80 3,72
Stopa referencyjna % 5,00 3,50 3,75 4,50 3,50 3,50 3,50 3,75 4,00 4,50 4,50 4,50
Stopa lombardowa © % 6,50 5,00 5,25 6,00 5,00 5,00 5,00 5,25 5,50 6,00 6,00 6,00
WIBOR 3M % 6,36 4,42 3,98 4,61 4,18 3,88 3,83 4,03 4,20 4,54 4,85 4,85
Rentowno$¢ bonéw 52-tyg. % 6,26 4,54 3,98 4,61 3,94 3,83 4,02 4,15 4,30 4,55 4,80 4,80
Rentownos$¢ obligaciji 2L % 6,22 517 4,76 5,10 4,87 4,55 4,72 4,88 4,95 5,10 5,15 5,20
Rentowno$¢ obligaciji 5L % 6,15 5,65 5,33 5,60 5,46 5,24 5,28 5,35 5,45 5,60 5,65 5,70
Rentownos$¢ obligacji 10L % 6,06 6,11 5,74 5,96 5,97 5,71 5,59 5,70 5,80 5,95 6,00 6,10

Zrédto: GUS, NBP, MF, BZ WBK ;

2 nominalnie; * warto$é na koniec okresu;
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Niniejsze opracowanie, oparte na informacjach dostepnych do 01.09.2010 r. zostato przygotowane przez:

ZESPOL 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
Marcin Sulewski 022 586 8342

DEPARTAMENT USLUG SKARBU

Poznan Warszawa Wroctaw

pl. Gen. W. Andersa 5 ul. Marszatkowska 142 ul. Rynek 9/11
61-894 Poznan 00-061 Warszawa 50-950 Wroctaw
tel. 061 856 58 14 tel. 022 586 83 20 tel. 071 370 25 87
fax 061 856 55 65 fax 022 586 83 40 fax 071 370 26 22

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji
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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w
konsekwencji tego wynikngé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow
warto$ciowych 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 spotkg
wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac 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.

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