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B |nwestorzy boj a sie o swiatow g gospodark e, koniec
tygodnia w stabych nastrojach

B Zioty stabszy, ale EURPLN nadal poni zej 4,10, kurs
EURUSD dalej w doét

B Obligacje dalej trac a, rentowno $¢ 10-latki osi agneta
5%

B Dzisiaj dane o krajowym bilansie ptatniczym

Wyraznie gorsze od oczekiwan dane o bilansie handlowym
Chin mialy negatywny wplyw na globalne nastroje na koniec
tygodnia. Duzo stabszy od prognoz wzrost eksportu w lipcu
(0 1% r/r wobec oczekiwanych ponad 8%) wzbudzit obawy o
kondycje Swiatowe] gospodarki. Z tego powodu inwestorzy
zdecydowali sie zrealizowa¢ zyski ze wzrostow na gietdach i
przeniesé srodki do bezpiecznych aktywéw. Dobrze radzity
sobie w pigtek obligacje Niemiec i amerykanski dolar, ktory
umacniat sie w stosunku do euro juz trzeci dzieh z rzedu. W
wyniku nasilenia publikacji danych potwierdzajacych spadek
aktywnosci ekonomicznej na $wiecie stawki EURIBOR po
raz kolejny zanotowaly w pigtek rekordowo niskie poziomy.
Dzisiaj rano do serii publikacji potwierdzajacych $wiatowe
spowolnienie dotaczyly gorsze od oczekiwan dane nt. PKB
Japonii za Il kwartat br. (0,3% kw/kw).

Kurs EURUSD spadat od poczatku sesji w wyniku gorszych
nastrojow globalnych. Dynamika zmian byta jednak mniejsza
niz w poprzednich dniach. Kiedy kurs znalazt sie na poziomie
1,224 — wskazywanego przez nas wsparcia — nastgpito
odbicie i na koniec dnia EURUSD byt blisko 1,23. W czasie
sesji azjatyckiej wspdlna waluta dalej tracita na wartosci, kurs
EURUSD obnizyt sie do 1,2240. Przy tym poziomie
uaktywnita sie strona popytowa, wpierana nadziejami na
decyzje EBC juz we wrzesniu. To spowodowato powr6t kursu
do nieco powyzej 1,227 na otwarciu dzisiejszej sesji. Istotne
poziomy na dzi$ to 1,224 oraz 1,233.

Kursy EURPLN i USDPLN rosly bardzo wyraznie w wyniku
wzrostu awersji do ryzyka i kolejnej fali wyprzedazy polskich
obligacji. W trakcie dnia EURPLN byt blisko 4,10, a USDPLN
osiggnat 3,34. Dzieki odbiciu kursu EURUSD od wsparcia na
koniec dnia ztoty odrobit cze$c¢ strat do euro i dolara. W nocy
zloty nieznacznie tracit na wartosci w relacji do gtéwnych
walut, co bylo efektem zmian na EURUSD. Na otwarciu
dzisiejszej sesji kurs EURPLN znajduje sie blisko 4,072, a
USDPLN oscyluje wokoét 3,32. Dzisigj istotne dla notowan
krajowej waluty moga by¢é dane o bilansie platniczym.
Kluczowe poziomy na dzi$ dla EURPLN to 4,05 oraz 4,085.

Na krajowym rynku pigtek byt kolejnym dniem, kiedy polskie
obligacje bardzo wyraznie tracity na wartosci. Przecena po
raz kolejny najmniej dotkneta 2-letnie papiery. Obawy przed

spowolnieniem globalnej gospodarki wspierajg oczekiwania
na obnizki stép procentowych, co jest korzystne dla
notowan krétkoterminowych obligacji. W pigtek rentownos¢
10-latki po raz pierwszy od konca lipca osiggneta 5,0%, a
rentownos$¢ 5-latki znalazta sie najwyzej od potowy lipca.
Obroty byty calkiem duze, podobne do tych z czwartku.
Ruch w gére zanotowaly takze stawki IRS, ale w mniejszej
skali i w rezultacie spread asset swap dla 10 lat oddalit sie
jeszcze bardziej od 40 pb (osiagajac 54 pb). FRA réwniez
wzrosty w wyniku zmian zachodzacych w pozostatych
segmentach krzywej rentownosci.

W pigtek agencja Reuters przytoczyla doniesienia
anonimowych informatoréw, ze rzad Polski rozwaza decyzje
0 przejeciu $rodkéw zgromadzonych w OFE i przeniesieniu
ich do ZUS. Bytby to podobny krok to tego, ktéry na jesieni
2010 r. zrobit wegierski rzad. Wg cytowanych przez Reuters
zrodet, taki krok ma by¢ odpowiedzig na stabnacy wzrost
gospodarczy oraz spadek dochodéw budzetowych.
Informacja ta miala w pigtek pewien negatywny wptyw na
notowania krajowych obligacji. Niemniej, wg dzisiejszego
Parkietu, zrédla rzadowe nie potwierdzajg pigtkowych
informacji Reutersa. Niewykluczone jednak, ze w pakiecie
dziatan antykryzysowych, ktére majg zosta¢ przedstawione
przez rzad na jesieni wraz z projektem budzetu, znajdg sie
jakies dziatania dotyczace OFE, np. decyzja o
niepodnoszeniu sktadki do funduszy (ktéra ma wzrosngé¢ w
2013 r.z 2,3% do 2,8%).

Pomimo dnia wolnego w $rode, ten tydzien na polskim
rynku moze by¢ dos¢ ciekawy, ze wzgledu na liste istotnych
publikacji w kraju i za granica. W kraju na pierwszym planie
bedzie wskaznik lipcowej inflacji. Po raz kolejny nasza
prognoza jest powyzej konsensusu, co moze byé impulsem
do kontynuacji korekty na rynku stopy procentowej. Z
drugiej strony, dane z rynku pracy na koniec tygodnia
powinny potwierdzi¢ kontynuacje stagnacji, ktéra nie grozi
wystgpieniem efektdow drugiej rundy. Rynek bedzie takze z
pewnoscig z uwagq $ledzit wszelkie wypowiedzi cztonkéw
RPP i ich komentarze do danych, wskazujgce, w jakich
nastrojach czlonkowie Rady moga powréci¢ we wrzesniu po
wakacyjnej przerwie w posiedzeniach. Dla ziotego istotne
mogq by¢ dzisiejsze dane o handlu zagranicznym, ktére
oprécz stabosci eksportu i importu pokaza, naszym
zdaniem, wyrazny wzrost deficytu, co moze negatywnie sie
odbi¢ na kursie. Za granicg roéwniez pojawi Ssie sporo
danych, pomocnych w ocenie koniunktury w gospodarce
Swiatowej w drugim p6troczu.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (10 sierpnia)
- CN Bilans handlowy Vil mld $ 34,3 - 25,1 31,73
14:30 us Ceny importu Vil % m/m 0,0 - -0,6 -2,4
PONIEDZIALEK (13 sierpnia)
14:00 PL Eksport VI min € 11702 11660 12088
14:00 PL Import VI min € 12587 12400 13021
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \ min € -1462 -1476 -815
WTOREK (14 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB Il kw. % k/k 0,2 - 0,5
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt -19,6 - -19,6
11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. % kik -0,2 - 0,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,7 - 0,6
14:00 PL CPI \ii % rir 4,1 4,3 4,3
14:00 PL Poda z pieni adza Wi % rlr 10,9 10,6 111
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Vil % m/m 0,3 - -0,4
SRODA (15 sierpnia)
PL Dzie h wolny
14:30 us Bazowy CPI Wi % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed VI pkt 6,0 - 7,39
15:15 us Produkcja przemystowa VIl % m/m 0,4 - 0,4
CZWARTEK (16 sierpnia)
11:00 EZ HICP VIl % rlr 2,4 - 2,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 361
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil tys. 756 - 760
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw Wi tys. 766 - 760
PIATEK (17 sierpnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rir 4,0 3,8 4,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw " % rir 0,0 0,1 0,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan Vil pkt 72,7 - 72,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi
odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o
transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. 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. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




