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Tygodnik ekonomiczny

30 lipca — 5 sierpnia 2012

Na pocz atku tygodnia utrzymywat si e pesymistyczny nastréj zwi gzany z obawami, ze Grecja mo ze wyjsS¢ ze strefy
euro, a Hiszpania b edzie zmuszona poprosi € o pomoc finansow 3g. Wywotato to dalszy wzrost rentowno  $ci 10-letnich
obligacji hiszpa nskich do najwy zszego poziomu w historii strefy euro (ok. 7,74%). P oziom 7% przebita rownie z
rentowno $¢ obligacji 2-letniej i w rezultacie krzywa rentowno  $ci wyptaszczyta si e i znalazta si @ na wysokim poziomie.
Z kolei niemiecki diugoterminowy diug zanotowat rek ordowe umocnienie; rentowno $¢€ 10-latki spadta do 1,126%.
Sytuacja ulegta jednak gwattownej zmianie po tym ja  k najpierw Ewald Nowotny, czlonek zarz adu EBC, powiedziat, ze
widzi powdd aby ESM miat licencj e bankow a, a nastepnie Mario Draghi zapewnit, ze bank b edzie robit wszystko, by
uchroni € stref @ euro przed rozpadem. Wzrost optymizmu wynikaj  acy z oczekiwa h na dziatanie EBC zwi ekszyt apetyt
na ryzyko. EURPLN spadt do niemal 4,12, a krajowe o  bligacje kontynuowaty umocnienie. Kolejne got  ebie komentarze
cztonkéw RPP sprawity, ze rynek wycenia obecnie obni zke stop NBP o ok. 100pb. w horyzoncie 9 miesi  ecy.

Odwazna wypowied z prezesa EBC sprawita, ze konferencja po posiedzeniu banku mo ze byé kluczowym
wydarzeniem tego tygodnia. Inwestorzy b eda oczekiwa €, ze Draghi zapowie jakie dziatania EBC ma zamiar podj a¢
aby ratowa ¢ stref @ euro. W tym samym dniu inwestorzy b  eda mogli naby € hiszpa iaskie obligacje na aukcji. Natomiast
nadzieje na to, ze Fed podejmie decyzj e o zwiekszeniu skali wsparcia gospodarki USA wydaj a sie byé¢
nieuzasadnione, na ostatnim posiedzeniu tylko kilku cztonkbw FOMC poparto takie rozwi agzanie. Wydarzenia
zwigzane z bankami centralnymi zdominuj a zapewne przyszty tydzie n i beda mialy gidwny wpltyw na notowania
ztotego. EURPLN odbit si e w pi gtek od istotnego wsparcia. Odczyt krajowego PMI b edzie wg nas kolejnym sygnatem
potwierdzaj acym, ze majowa podwy zka stop NBP byta nieuzasadniona i dane te mog g wesprze € krajowy rynek dtugu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 lipca)
11:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw Vil pkt -21,6 - -19,8
WTOREK (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP Vi % rlr 2,4 - 2,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vi % rir - - 3,7
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentéw Vi % m/m 0,1 - 0,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \% % m/m 0,4 - 0,7
15:45 us Indeks Chicago PMI i pkt 52,5 - 52,9
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Vil pkt 61,3 - 62,0
SRODA (1 sierpnia )
4:30 CN PMI — przemyst Vil pkt - - 48,2
9:00 PL PMI — przemyst \ pkt 47,4 47,6 48,0
9:53 DE PMI — przemyst Vil pkt 43,3 - 45,0
9:58 EzZ PMI — przemyst Vil pkt 44,1 - 45,1
11:00 PL Aukcja obligacji PS0417
14:15 us Raport ADP Vil pkt 120 - 176
16:00 us ISM — przemyst i pkt 50,2 - 49,7
20:15 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (2 sierpnia )
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 353
16:00 us Zaméwienia przemystowe \Y| % m/m 0,4 - 0,7
PIATEK (3 sierpnia )
9:53 DE PMI — ustugi Vil pkt 49,7 - 49,9
9:58 EZ PMI — ustugi Vil pkt 47,6 - 47,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem i tys. 100 - 80
14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 8,2 - 8,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI i oczekiwania inflacyjne

Aktywno $€ w przemy $le (Wyr. sezonowo) = Spodziewamy sie, ze indeks PMI dla polskiego
65 1 przemystu w lipcu spadnie po raz czwarty z rzedu,
gtéwnie pod wplywem przyspieszajgcego kurczenia sie

60 - PR - T2 .
ﬁ/\ portfela zaméwien polskich przedsiebiorstw zaréwno
55 - S\ W\ tych krajowych, jak i eksportowych. Oczekujemy takze
A spadkéw subindekséw produkcji i zapasoéw pozycji

50 -

zakupionych oraz stabilizacji zatrudnienia i wzrostu
predkosci dostaw.

=Mozna sie spodziewaé, ze miara oczekiwan
inflacyjnych pokaze silny wzrost. Jezeli badanie zostato
przeprowadzone po opublikowaniu inflacji w czerwcu to
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35 - majowa stopa inflacji (3.6%) zostanie zastgpiona stopg
czerwcowg (4.3%) jako podstawa obliczen. Warto
30 S A A AP AS jedngk poo_lkre_;sllc, ze struktur_a odeW|¢dZ| ankietowych
=Y zs323z:23Rz32%R5z e od k|_|ku miesigcy Sig poprawia, a presja na wzrost cen
bedzie male¢ w obliczu stabnacej koniunktury.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz detaliczna hamuje, bezrobocie wyzsze od oczekiwan

o 1t Sprzedaz detaliczna =W czerwcu sprzedaz detaliczna wzrosta o 0,2% m/m,
2 - co przelozyto sie na spowolnienie rocznej dynamiki do
6,4% z 7,7% w maju. Czerwcowy odczyt okazal sie
nizszy od oczekiwan rynkowych i naszych prognoz na
poziomie 9,0% r/r. W ujeciu realnym sprzedaz
detaliczna wzrosta o 2,6% r/r (wobec 4,3% r/r w maju).
10 | = Czerwcowy odczyt danych wskazuje, ze wplyw
EURO2012 na sprzedaz detaliczng byt bardzo
ograniczony. Spodziewamy sie, ze nadchodzace
miesigce przyniosg dalszy stopniowy spadek dynamiki
/\/\[\ sprzedazy. Obecna sytuacja na rynku pracy
0 . . - (umiarkowany wzrost wynagrodzen, stopniowy spadek

2 3 8 33 g ag\ld/fe e e = = = o « zarudnienia w sekiorze przedsigbiorstw) nie sprzyja
e U 2 5 § 8 2'5/g L2 s gy g s g wzostow wydatkéw konsumpeyjnych. W zwigzku z tym
5 - mozna oczekiwa¢ dalszego ostabienia  popytu
Realnie Nominalnie konsumpcyjnego w nadchodzacych kwartatach.
. - - ”
% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL W czerwcu stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta

14 - sie do 12,4% (z 12,6% w maju), ksztaltujgc sie nieco
powyzej naszych (12,3%) i rynkowych oczekiwan

131 (12,2%). Liczba zarejestrowanych bezrobotnych na
12 | koniec czerwca wyniosta 1964,4 tys. os6b, co oznacza
" | spadek o 2,5% m/m i wzrost o 4,3% r/r. Liczba ofert
/\ /\ pracy w czerwcu wyniosta 44,4 tys. na koniec czerwca
10 1 /0 < wobec 46,8 tys. w maju oraz 47 tys. w czerwcu 2011 r.
B \—/—/

9 =W nadchodzacych miesigcach spodziewamy sie
8 | / dalszego stopniowego spadku stopy bezrobocia, co

/\ bedzie gtownie efektem sezonowym. Po wakacjach
7 ~ stopa bezrobocia moze ponownie zacza¢ stopniowo
6 rosng¢ do nieco powyzej 13%, chociaz jej wzrost bedzie

8883833838322 e 2 - < & ¢ zapewne ograniczany przez wzrost  $rodkéw
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8 = » g 8 =2 2 g 8 = ©» g 8 = © g U przeznaczonych przez Ministerstwo Pracy na aktywne
Bezrobocie rejestrowane Bezrobocie BAEL Bezrobocie BAEL wyr.sezonowo formy zwalczania bezrobocia.

Cytat tygodnia — Z obnizkami juz jesteSmy spdznieni

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 25.07 Reuters W ostatnim tygodniu A. Bratkowski i E. Chojna-Duch potwierdzili
Biorac pod uwage uwarunkowania makroekonomiczne w Polsce oraz sytuacje w swojg che¢ do tagodzenia polityki monetarnej, wskazujac ze we
strefie euro, mogtabym wesprze¢ wniosek o obnizke we wrzesniu. Sktaniatabym sie¢  wrzesniu RPP moze gtosowa¢ wniosek o obnizke stép o 25pb.
racze] ku krokowi ostroznemu, czyli o 25 punktow bazowych. Andrzej Bratkowski zasugerowat takze, ze moze to byé poczatek
Marek Belka, prezes NBP, 25.07 Reuters cyklu obnizek. Watpimy by na wrzesniowym posiedzeniu znalazta

By¢ moze NBP jest jednym z ostatnich bankéw, ktéry moze sobie pozwoli¢ na sie wiekszos¢ dla poparcia tego wniosku. Naszym zdaniem
prowadzenie konwencjonalnej polityki pienigznej. Efektem tego jest utrzymanie stop

na minimalnie dodatnim poziomie. .pOZOSta.}ym cz*on.kom Rad_y trudno .deZie V.Vyco,faé .SiQ z iCh.
Andrzei Bratkowski. czionek RPP. 24.07. PAP jastrzebiej retoryki sprzed kilku tygodni (cho¢ niektérzy juz zaczeli
n, ,rze' ratowsi, cz one, e ., ) . lagodzi¢ swdj ton), zwhaszcza ze inflacja wcigz bedzie utrzymywata
Jesli negatywne tendencje w gospodarce, kidre obserwujemy od marca, sie gio powyzej 4%. Marek Belka zasugerowal, ze zalozeniem
utrzymaja, to nie widze powodu, zebym nie miat ztozy¢ takiego wniosku [0 obnizke (konwencjonalnej) polityki pienieznej RPP 'ést utrzymywanie
stop we wrzesniu]. Jezeli sie okaze, ze problemy zewnetrzne sg trwale, to raczej ] , 1) polity P Q. . : . ) . y. yW
bedzie to cykl, bo jedna obnizka o 25 pkt bazowych nic nie zmienia. Moim zdaniem z €alnych stép procentowych na minimalnie dodatnim poziomie, a
obnizkami juz jeste$my spoznieni. zatem mozna mniemac, ze nie widzi on przestrzeni dla obnizek.
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Rynek walutowy — EURPLN blisko waznego wsparcia
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Wybrane waluty gospodarek rozwijaj acych si ¢
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Ztoty wsparty przez prezesa EBC

= Tylko na samym poczatku minionego tygodnia EURPLN
utrzymywat sie na podwyzszonym poziomie, blisko 4,22.
W kolejnych dniach krajowa waluta wyraznie zyskiwata w
wyniku znacznej poprawy nastrojéw zainicjowanej stowami
Nowotnego oraz Draghiego. Trend spadkowy trwajacy od
poczatku czerwca zostat utrzymany i w konsekwenciji kurs
spadt pod koniec tygodnia do ok. 4,12.

= Aprecjacja krajowej waluty w stosunku do euro potaczona
z dynamicznym wzrostem EURUSD spowodowala znaczne
umocnienie zlotego réwniez do dolara. Kurs USDPLN spadt
tymczasowo nieco ponizej 3,35 i ztoty zyskiwat juz ok. 15
groszy do amerykanskiej waluty. Na koniec tygodnia kurs
byt blisko 3,38.

= Minimum z tego tygodnia (4,12) to istotny na wykresie
dziennym poziom wsparcia i to czy kurs EURPLN podejmie
kolejng probe jego pokonania zalezy od tego jak rynek
odbierze decyzje bankéw centralnych. Szczegblnie wazna
moze byé w tym tygodniu konferencja po posiedzeniu
EBC.

= Od poczatku roku ztoty zyskat do euro ok. 7% i jest tym
samym druga po forincie (kurs EURHUF spadt o ponad 9%)
najmocniejszg walutg z krajéw rozwijajacych sie i jesli na
rynku nastgpi wzrost awersji do ryzyka, to krajowa waluta
moze by¢ bardziej niz inne podatna na realizacje zyskow.
Draghi zapowiada ratowanie Eurolandu, euro zyskuje

= Od poczatku tygodnia kurs EURUSD pogtebiat spadki z
poprzednich dni w wyniku obaw o peryferia strefy euro. W
rezultacie osiggnat poziom nieco ponizej 1,205, najnizszy
od 2 lat. Dopiero komentarze z EBC przyczynity sie do tego,
ze euro z nawigzka odrobito straty. EURUSD zakonczyt
ten tydzien blisko 1,225, wczesniej osiggnat prawie 1,235.
= Posiedzenia EBC i Fed to najwazniejsze wydarzenia jakie
beda mialy miejsce w tym tygodniu. O ile nadzieje na to, ze
amerykanski bank centralny podejmie szybko dodatkowe
dziatania wspierajgce gospodarke USA zostaty ograniczone
po publikacji minutes z ostatniego posiedzenia (na ktérym
tylko kilku cztonkéw FOMC optowato za podjeciem takiego
kroku), to odwazna deklaracja prezesa EBC sprawia, ze na
rynku pojawity sie oczekiwania na ogtoszenia konkretnych
krokéw juz na najblizszym posiedzeniu. Spetienie — lub
nawet przekroczenie — tych oczekiwan bedzie kluczowe dla
euro, ktére juz na koniec minionego tygodnia oddato cze$é
zyskow osiagnietych dzieki stowom Draghiego.

= EURUSD nie zdotat w tym tygodniu przebi¢ wsparcia na
ok. 1,205, a pdzniej nie pokonat oporu nieco powyzej 1,23.
W perspektywie kolejnych tygodni, nastepne wazne
poziomy to odpowiednio 1,185 i 1,245.

Forint najmocniejszy od wrze $nia 2011

= Dynamiczne zmiany zachodzity réwniez na rynku czeskiej
korony oraz forinta. Kurs EURCZK oddalit sie od lokalnego
szczytu na 25,6 i na koniec tygodnia byt blisko 25,38. Warto
zaznaczy¢, ze trend wzrostowy jaki obowigzywat od marca
w ostatnich tygodniach ulegt zatrzymaniu.

= Kurs EURHUF spadt natomiast tymczasowo nieco ponizej
282 i znalazt sie tym samym na najnizszym poziomie od
wrzesnia 2011. Na korzys¢ wegierskiej waluty dziataty m.in.
sygnaly z tamtejszego rzadu, ktéry sugerowat, ze moze by¢
bardziej ,elastyczny” w rozmowach z MFW ws. pozyczki.
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Rynek stopy procentowej — Silne oczekiwania na obnizki stép
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Oczekiwania na coraz szybsze obni zKki ...

= Po raz kolejny wypowiedzi cztonkéw RPP (Chojna-
Duch, Bratkowski) daty impuls do spadku stawek FRA.
W skali tygodnia najbardziej spadly stawki na diuzsze
tenory, a FRA 9x12 na 4,15% wskazuje, ze rynek
dyskontuje redukcje stop o 100pb w perspektywie 9
miesiecy. Warto zauwazy¢, ze rynek oczekuje redukgji
stop tylko o 25bp w perspektywie najblizszych 3
miesiecy, co nie jest czyms$ przesadzonym.

= Nadchodzacym  tygodniu  uwaga  inwestorow
skoncentruje sie na publikacji wskaznika PMIL.
Prognozowany przez nas spadek bedzie wspierat
oczekiwania na poluzowanie polityki monetarnej, a tym
samym trend spadkowy stawek FRA.

... wsparty krétki koniec krzywej

= Miniony tydzien przyniést dalsze umocnienie
obligacji, gtownie na krétkim koncu i $rodku krzywej.
Wsparciem dla rynku byty wypowiedzi czionkéw RPP,
ale réwniez znaczgca poprawa nastrojéow na rynkach
globalnych ze wzgledu na spodziewang pomoc
bankéw centralnych (EBC, Fed). Rentownos¢ 2-letniej
obligacji obnizyta sie w kierunku 4,20%.

= W nadchodzgacym tygodniu uwaga inwestorow
skoncentruje sie na posiedzeniach bankéw centralnych
(Fed, EBC) oraz publikowanych danych makro - z
krajowych danych poznamy lipcowy indeks PMI.
Oczekiwany przez nas spadek indeksu powinien
wspiera¢ trend spadkowy rentownosci, gtéwnie na
krétkim koncu krzywej.

= Istotnym wydarzeniem bedzie aukcja 5-latki PS0417.
Ostateczng oferte poznamy w poniedzialek; MF
planowat oferte na 2,0-40 mid zt. Na aukcji
spodziewamy sie wysokiego popytu — wsparciem
pozostaje bardzo dobra sytuacja ptynnosciowa (25
lipca na rynek wptyneto okoto 10 mid zt netto z wykupu
OKO0712 i ptatnosci odsetkowych od serii WZ).

Ciekawa sytuacja w sektorach 5- i 10-letnim

= Ostatnie znaczace umocnienie na s$rodku i diugim
polskiej koncu krzywej przyniosto zawezenie rdznicy
pomiedzy rentownosciami krajowych 5- i 10-latek a
niemieckimi obligacjami o tym samym terminie wykupu.
Jak pokazuje wykres obok w sektorze 5 lat mamy do
czynienia z podobnym ukfadem jaki ksztaltowat sie od
konca 2011 do marca 2012. Jesli sytuacja miataby sie
powtdrzy¢, to w najblizszym czasie krajowa 5-latka
powinna testowac¢ ostatnie minimum na ok. 4,45%.

= W przypadku 10-latki sytuacja jest réwniez ciekawa.
Spread 10YPL-10YDE przez diuzszy czas wahat sie
miedzy 360-380pb i w minionym tygodniu spadt ponizej
dolnego ograniczenia. Z drugiej strony, asset swap
spread w sektorze 10-letnim ponownie testowat poziom
ok. 40pb, ktéry ostatnio powstrzymywat spadki. W
naszej ocenie, jesli sytuacja na rynku nie ulegnie
Znaczacemu pogorszeniu, to mozna oczekiwac
stabilizacji spreadu nieco powyzej tego poziomu.

= Podsumowujgc, nadchodzace tygodnie  moga
przynie$¢ dalsze umocnienie na $rodku i dugim koncu
krzywej. Obecnie istotne wsparcia znajduja sie na 4,40%
dla 5-latki oraz 4,80% dla 10-latki. Wsparciem dla rynku
bedzie niska podaz SPW (szacujemy, ze na koniec lipca
realizacja potrzeb pozyczkowych wyniosta ok. 85%) oraz
sytuacja ptynnosciowa (w okresie sierpien-pazdziernik
na rynek wplynie tacznie ok. 33 mid zt z wykupu OK1012
i ptatnosci odsetkowych). Gtéwnym czynnikiem ryzyka
pozostaje sytuacja na peryferiach strefy euro.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



