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W ubiegtym tygodniu uwaga rynkéw finansowych skupio na byla na posiedzeniach bankéw centralnych. Bank A nglii,
Fed i EBC nie zmienity stop procentowych. Co wa  zniejsze, zarébwno EBC jak i Fed rozczarowaly inwesto  row. Fed nie
zadeklarowat rozpocz ecia programu wsparcia gospodarek, powtarzaj ac w komunikacie zdanie, ze stopy pozostan 3
na niskich poziomach prawdopodobnie do ko  nca 2014 i ze bedzie wspierat gospodark e o ile zajdzie taka konieczno $¢. Z
kolei w komunikacie z posiedzenia EBC napisano co p  rawda, ze bank mo ze podjaé bezpo srednie operacje otwartego
rynku i inne niestandardowe dziatania o skali, ktér ~ a zapewni powodzenie tych operacji, jednak szczegét y odno $nie
konkretnych sposoboéw interwencji b  eda dopiero omawiane w kolejnych tygodniach. W kontek scie wcze sniejszych
zapowiedzi prezesa EBC rozbudzaj acych nadzieje na konkretne dziatania, spowodowato t o gwattowne pogorszenie
nastrojow na rynku, obligacje hiszpa nskie oraz wloskie zacz ety ponownie traci ¢ na warto sci. Nieco w cieniu bankéw
centralnych pozostaty w ubiegtym tygodniu dane makr oekonomiczne, jednak stabe europejskie wska zniki PMI
przypomniaty, ze spowolnienie/recesja trwa. Pozostalo to jednak be z wplywu na polski rynek, ztoty kontynuowat
umocnienie ko Nczac na tydzie n na poziomie 4,06. Na warto $ci zyskiwaly rownie z obligacje, gtéwnie na krotkim ko  Acu
krzywej. Warto zaznaczy €, ze polski PMI zaskoczyt pozytywnie, cho € naszym zdaniem lipcowe odbicie nie b  edzie trwate.
Najbli zszy tydzie n nie przyniesie istotnych informaciji z krajowej gos podarki. Oczekujemy, ze rentowno $ci polskich
obligacji pozostan g stabilne, cho € w krotkim terminie sytuacja na rynkach bazowych mo ze przeklada € sie zachowanie
rentowno s$ci na srodku i dlugim ko ncu krzywej. Wi eksze wahania mog a nastapi¢ w notowaniach EURPLN, kt6ry spadt
na koniec minionego tygodnia do najni  zszego poziomu od roku. Uwaga inwestorw zagraniczny  ch skupi si e na tym,
co poka zg dane z USA, Niemiec, i Chin. W dalszym ci agu beda tez analizowa ¢ wydarzenia i dane z ostatnich dni.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK BIWEK roellyes
PONIEDZIALEK (6 sierpnia )
10:30 EZ Indeks Sentix VIl pkt -31,0 - -29,6
WTOREK (7 sierpnia )
12:00 DE Zamoéwienia przemystowe \Y| % m/m -1,0 - 0,6
SRODA (8 sierpnia )
8:00 DE Eksport VI % m/m -1,5 - 3,9
12:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m -0,8 - 1,6
14:30 us Wydajnosé pracy Il kw. % k/k 1,4 - -0,9
CZWARTEK (9 sierpnia )
3:30 CN CPI \ % rlr 1,7 - 2,2
7:30 CN Produkcja przemystowa Vil % rlr 9,8 - 9,5
14:30 us Bilans handlowy \ mid $ -47,4 - -48,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 365
14:30 us Zapasy hurtownikow \! % m/m 0,3 - 0,3
PIATEK (10 sierpnia )
- CN Bilans handlowy \l mid $ 34,3 - 31,73
14:30 us Ceny importu Vil % m/m 0,0 - -2,7

Zrédto: BZ WBK, Reuters

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Ostatni tydzien w gospodarce - Banki centralne rozczarowuja, polski PMI pozytywnie zaskakuje

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic g
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= Fed, BoE i EBC nie zmienity swoich stop
procentowych (stopa Fed wynosi 0,0-0,25%, BoE 0,5%
a EBC 0,75%). Wazniejsze byto jednak to, ze zaréwno
EBC jak i Fed rozczarowaly inwestorow. Fed nie
zadeklarowat rozpoczecia programu wsparcia
gospodarek, powtarzajgc w komunikacie zdanie, ze
stopy pozostang na niskich poziomach prawdopodobnie
do konca 2014 oraz, ze bedzie wspierat gospodarke o
ile zajdzie taka koniecznosc.

= EBC wskazal, ze rentownosci obligacji krajow peryferii
strefy euro sg zbyt wysokie i bank centralny moze podjaé¢
bezposrednie operacje otwartego rynku w skali
adekwatnej do zamierzonego celu obnizenia kosztu
finansowania. Brak byto jednak konkretow, na ktére
oczekiwali uczestnicy rynku, po tym jak tydzien wczesniej
Prezes EBC rozbudzit ich nadzieje na szybkie dziatania.
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Ceny beda rosty szybciej lub w tym samym tempie
—— Inflacja oczekiwana (t+12)

Inflacja biezaca (t-2)

=Po trzech miesigcach spadku, w lipcu nastgpito
odbicie wskaznika koniunktury PMI dla polskiego
przemystu do 49,7 pkt. z 48,0 pkt. Bytlo to duze
zaskoczenie, gdyz prawie wszyscy analitycy rynkowi
oczekiwali dalszego spadku indeksu w lipcu.

=Jesli chodzi o sktadowe polskiego indeksu PMI,
najbardziej cieszy sygnalizowany przez
przedsiebiorstwa wzrost zatrudnienia. Z drugiej strony
jednak, opublikowane ostatnio dane BAEL pokazuja, ze
w czerwcu zatrudnienie w polskiej gospodarce spadto o
0,2% r/r a stopa bezrobocia wzrosta do 10,0% po pieciu
miesigcach utrzymywania sie na 9,9%.

=Warto takze pamieta¢, ze wartos¢ indeksu jest wcigz
ponizej neutralnej granicy 50 pkt, a produkcja i
zamowienia nadal spadajg (eksportowe bardzo
wyraznie), cho¢ nieco wolniej niz przed miesigcem.
Moze sie wiec okazac, ze lipcowa poprawa koniunktury
jest tymczasowa i wcigz jest spore ryzyko spowolnienia
gospodarki ponizej 2% w drugiej potowie roku.

= Indeksy dla Niemiec i strefy euro zanotowaty natomiast
dalsze spadki, europejskie firmy réwniez mocno
odczuwajg spadek popytu na ich produkty i reagujg na
to ograniczaniem produkcji oraz zatrudnienia. Z kolei
produkcja i zatrudnienie w amerykanskich firmach rosng
mimo spadku zamowien.

= Miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
spadta w lipcu do 3,5% z 3,7% i jest najnizsza od lutego
2011 r. Spadek wynikat z uwzglednienia w obliczeniach
nizszego poziomu bazowego wskaznika inflacji (3,6% z
maja zamiast 3,7%) oraz z dalszej poprawy struktury
odpowiedzi. Spadt odsetek osbéb oczekujgcych, ze w
ciggu najblizszych 12 miesiecy ceny bedg rosty szybciej
lub w tym samym tempie (z 73,5% do 70,8%).

Cytat tygodnia — Czy zalozenia budzetowe sg do utrzymania?

Dominik Radziwitt, wiceminister finanséw, 31.07 PAP

Wida¢ spowolnienie, ale caly czas mamy wartosci [zmiennych makro] mocno
pozytywne i daleko odbiegajgce od warto$ci pozioméw w innych krajach
europejskich. Mysle, ze w tym roku nie ma ryzyka, aby byt jaki$ kwartat na
minusie, dynamika bedzie zdecydowanie stabta, ale nie mozna méwi¢, aby jaki$
kwartat byt na minusie. To bedzie bardzo trudny 2013 rok. Staramy sie by¢
konserwatywni i mysle, ze tak jest. Te zalozenia [budzetowe], sa
konserwatywne i prawdopodobnie do utrzymania.

Ludwik Kotecki, gtbwny ekonomista Ministerstwa Fina nséw, 02.08 PAP

Pod koniec sierpnia przedstawimy ostateczne zatozenia do budzetu na 2013
rok. Trzeba je urealni¢, dostosowaé¢ do zmieniajacej sie sytuacji zewnetrznej.
Nie nalezy wyklucza¢ obnizenia prognozy wzrostu PKB na 2013 rok. Scenariusz
musi by¢ wewnetrznie spéjny, wiec bedziemy analizowa¢ wszystkie wskazniki
budzetowe. Bedziemy oczywiscie dalej konsolidowaé¢ finanse publiczne, jesli
uznamy, ze nie zaszkodzi to gospodarce.

Ministerstwo Finanséw uwaza, ze w | kw. polska gospodarka
weszla na $ciezke stabszego wzrostu i pozostanie na niej przez
kilka kwartatéw. Mimo wciaz wysokiej odpornosci Polska zaczyna
odczuwaé pogorszenie koniunktury na rynkach eksportowych, co
potwierdzaja dane, w tym spadajgca dynamika eksportu,
hamowanie produkcji oraz inwestycji prywatnych. Wiceminister
finans6w, Dominik Radziwilt powiedziat, ze w IV kw. wzrost PKB
moze ksztaltowaé sie ponizej 2%. My réwniez spodziewamy sie
ostabienia wzrostu gospodarczego. Odnoszac sie do zatozen do
budzetu na 2013 (wzrost na poziomie 2,9%), Radziwit powiedziat,
ze sa one konserwatywne i prawdopodobnie do utrzymania.
Naszym zdaniem, prognoza wzrostu gospodarczego na poziomie
2,9% jest optymistyczna i taka opinie wydaje sie podziela¢ gtéwny
ekonomista Ministerstwa Finansow, Ludwik Kotecki.
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Rynek walutowy — EURPLN najnizszej od roku
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EBC rozczarowuje, a ztoty coraz mocniejszy
= Ostrozny optymizm jaki dominowat na rynku od poczatku
minionego tygodnia sprawit, ze kurs EURPLN oscylowat w
trakcie ostatnich pieciu sesji nieznacznie powyzej lokalnego
minimum na 4,097. Zakres wahan byt ograniczony. Jedynie
w trakcie konferencji prasowej Europejskiego Banku
Centralnego zitoty ostabit sie tymczasowo do 4,13 za euro,
by na koniec tygodnia znalez¢ sie blisko 4,05, najnizej od
roku. Ruch w dot wsparty zostat przez miesieczne dane z
rynku pracy USA. Obszar 4,05-4,07 to wazne wsparcie na
wykresie tygodniowym. Jego przebicie moze skutkowac
dalszym spadkom w kierunku 4,0.

= Znacznie wieksze wahania wystapity w przypadku kursu
USDPLN, co wynikalo z duzej zmiennosci EURUSD, jaka
nastgpita w trakcie konferencji prasowej EBC. Wiasnie w
czwartek USDPLN ustanowit tygodniowe minimum (prawie
3,30) i maksimum (niemal 3,40). Zakres wahan byt jednak
mniejszy niz w tygodniu poprzedzajacym posiedzenie EBC.

= W tym tygodniu kalendarz publikacji danych i wydarzen
jest bardzo ubogi. Publikacja indeksu Sentix nie powinna
mie¢ bezposredniego wptywu na zitotego, ale wykres tego
wskaznika z natozonymi notowaniami EURPLN pokazuje,
Ze na przestrzeni lat zalezno$¢ krajowej waluty od nastrojow
inwestoréw ze strefy euro byla widoczna. Z drugiej strony,
obserwacje z ostatnich kilku miesiecy pokazuja, ze zloty w
ostatnim czasie jest mniej zalezny od negatywnych zdarzen
majacych miejsce w Europie (m.in. rosnacych rentownosci
obligacji Hiszpanii, Wioch, spadajacego kursu EURUSD).
Innymi stowy, kurs ztotego jest uzalezniony od cyklicznych
wahan koniunktury, a obserwowane w ostatnich tygodniach
umochnienie nie wpisuje sie w ten obraz. Warto zauwazyc¢,
ze rozbieznosci notowan EURPLN od indeksu Sentix, ktore
wystepowaly w przesztosci, byly tymczasowe i po pewnym
czasie kurs podazat za miarg nastrojéw inwestoréw.
Wzrost waha h EURUSD po konferencji EBC

= Do posiedzenia EBC notowania EURUSD przebiegaty w
spokojnej atmosferze. Kurs wahat sie w okolicy 1,23, przed
duzymi ruchami powstrzymywato inwestoréw oczekiwanie
na decyzje EBC. Zapowiedz podjecia dziatan pchneta kurs
z 1,233 do 1,24, ale kiedy okazato sie, ze szczegoty tych
dziatan beda dopiero wypracowane w kolejnych tygodniach,
EURUSD spadt gwalttownie do 1,213. Miesieczne dane z
USA byly lepsze od oczekiwan i dzieki dalszej poprawie
nastrojéw na rynku euro zaczeto dynamicznie zyskiwa¢ do
dolara i na koniec tygodnia kurs byt blisko 1,232.

= W tym tygodniu nie ma planowanych publikacji istotnych
danych makro, wiec inwestorzy beda zapewne dalej pod
wyptywem wydarzen z ostatnich dni. Wazne poziomy dla
EURUSD to 1,213 i 1,24. Jesli pokonany zostanie opér, to
w kolejnych tygodniach kurs moze osiggna¢ 1,26.

Forint dalej zyskuje, czeska korona stabilna

= Forint, podobnie jak ztoty, utrzymat w minionym tygodniu
trend aprecjacyjny. W rezultacie, kurs EURHUF spadt do
ok. 272 na poczatku minionego tygodnia. Waluta w dalszym
ciggu jest pod korzystnym wpltywem oczekiwan na to, ze w
najblizszym czasie nastgpi porozumienie rzadu z MFW ws.
udzielenia pozyczki.

= Kurs EURCZK wahat sie w minionym tygodniu pomiedzy
25,2 a 25,4. Dolne ograniczenie przedziatu to istotny poziom
wsparcia, od potowy czerwca kurs nie zdotat go przebic.
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Rynek stopy procentowej — Kroétki koniec krzywej wcigz w cenie

FRA (%)

40 +—F——7F7F7"7—F——"— 77T 7T T T T T T T T T
. L
FFSS5SEEEEEEEEEETEES888822228
SN TTEVNNCOoRCRRERTICDRQT LYYy TN

——FRA1X4 ——FRA3X6 ——FRA6X9 ——FRA9X12
Krzywa rentowno $ci SPW (%)
5,20 -

5,00 -

4,60 -

4,40 -

4,00

—&—3sie 12

—e—271lip 12

—e—2lip12

lata

Finansowanie potrzeb po zyczkowych brutto

Potrzeby po zyczkowe

brutto

Finansowanie

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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Lekkie odreagowanie na rynku FRA

= Miniony tydzien przynidst lekkie odreagowanie na
rynku FRA, giéwnie na 6x9 i 9x12. W skali tygodnia
stawki te wzrosty o srednio 4pb, co nie zmienia
scenariusza rynkowych oczekiwan na redukcje stop.
Rynek dyskontuje, ze w perspektywie roku stopy
zostang obnizone o 100pb, z pierwszg redukcjg stép o
25pb w IV kw. br. Taki scenariusz potwierdzajg réwniez
ankiety makroekonomiczne.

= W tym tygodniu oczekujemy niskiej aktywnosci
inwestorow. W oczekiwaniu na publikacje danych
makro (poczatek przysztego tygodnia) spodziewamy
sie stabilizacji stawek przy biezacych poziomach.

Krétki koniec krzywej wci gz silny

= Miniony tydzien przynidést znaczace umocnienie na
rynku dlugu, gtéwnie na krotkim koncu i $rodku
krzywej. Mimo rozczarowania komunikatem EBC,
krajowy diug pozostawat silny. Rentownos$¢ 2-latki
spadta w okolice poziomu 4,05% (najnizszy od lutego
2006), gdy 5-latki testowaty poziom 4,30%. Nowe
tegoroczne minimum osiggneta réwniez obligacja 10-
letnia (4,75%). W skali tygodnia krzywa rentownosci
przesuneta sie w dét o 15-17pb.

= Na rynku IRS spadki stawek byly takze
kontynuowane. Niemniej skala ich spadkéw okazata
sie zdecydowanie mniejsza niz obligacji i wyniosta
maksymalnie 5pb. Krzywa IRS pozostaje dosé¢ ptaska,
ze spreadem 2-10Y na poziomie -4. Warto zauwazy¢,
ze asset swap spread dla sektora 10-letniego
zakotwiczyt sie w ostatnich dniach w okolicach 40pb.

= Niewatpliwie gléwnym wydarzeniem tygodnia byta
aukcja 5-letniego benchmarku PS0417. Na aukcji
odnotowano solidny popyt (7 mid z), co umozliwito
Ministerstwu uplasowanie na rynku obligacji o wartosci
4,41 mid zt z rentownosciag 4,361%, najnizszg w historii
przetargéw 5-latki. Warto zauwazyé, ze w lipcu resort
finansow po tej samej rentownosci uplasowat 2-letni
benchmark OK0714.

= Aukcja ta byta jedyng aukcja w sierpniu. Ministerstwo
podato, ze po jej przeprowadzeniu i uwzglednieniu
pozyczki z Banku Swiatowego (750 min €) realizacja
tegorocznych potrzeb pozyczkowych wyniosta prawie
90%. Co wiecej, do konca Il kw. chce w calosci
sfinansowaé tegoroczne potrzeby pozyczkowe, a w IV
kw. rozpoczaé prefinansowanie potrzeb na 2013, jesli
warunki rynkowe beda sprzyjajace.

Wakacyjne nastroje na rynkach

* Przed nami iscie wakacyjny tydzien, bez istotnych
krajowych wydarzehA i publikacji danych makro. To
sugeruje niska aktywnos¢ inwestoréw oraz nieznaczne
zmiany w rentownosciach.

» Impuls dla krajowego rynku moze przyj$¢ jednak z
rynkéw bazowych, co znajdzie przetozenie gtéwnie na
diugi koncu krzywej. Nawet jesli nastgpi realizacja
zyskéw po ostatnim do$é znaczgcym umochieniu, to w
naszej ocenie bedzie ona krotkotrwata.

= Zgodnie z naszymi przewidywaniami miniony tydzien
przyniost umocnienie na $rodku krzywej. Roéznica w
rentownosci krajowej 5-latki i jej niemieckiego
odpowiednika zblizyta sie do 400pb i wydaje sie, ze na
chwile obecng jest to silny poziom wsparcia. To w
naszej ocenie oznaczaloby oscylowanie rentownosci 5-
latki w okolicach 4,30% przy zatozeniu relatywnej
stabilizacji niemieckiej krzywej, z mozliwoscig testow
tego poziomu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



