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Miniony tydzien nie obfitowat w informacje i wydarzenia o przelomowym znaczeniu dla rynkéw. Po czesci wigzato sie
to ze stosunkowo ubogim kalendarzem publikacji danych ekonomicznych, po czesci z rozpoczeciem sierpniowego
sezonu urlopowego, ktory na wielu rynkach oznacza istotne obnizenie aktywnosci. Pomimo tego, na krajowym rynku
nastapita dos¢ wyrazna korekta zlotego i obligacji. Dobre nastroje z poczatku tygodnia, bedace efektem pozytywnych
danych z amerykanskiego rynku pracy z ubiegtego piatku, ustapity miejsca awersji do ryzyka, ktéra pojawita sie w
zwigzku z rosnagcym zwatpieniem w przyszite dziatania stabilizujace EBC, a takze pod wptywem danych sugerujacych
wyrazne spowolnienie swiatowej gospodarki na progu drugiego poétrocza (stabe wyniki eksportu USA, Chin oraz
Niemiec). Swéj udziat w korekcie miata tez realizacja zyskéw przez inwestorow.

Pomimo dnia wolnego w srode, najblizszy 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 by¢ impulsem do kontynuacji korekty na rynku stopy
procentowej. Z drugiej strony, dane z rynku pracy na koniec tygodnia powinny potwierdzi¢ kontynuacje stagnac;ji,
ktora nie grozi wystapieniem efektow drugiej rundy. Rynek bedzie takze z pewnosciag z uwaga sledzit wszelkie
wypowiedzi czionkéw RPP i ich komentarze do danych, wskazujace, w jakich nastrojach cztonkowie Rady moga
powrocic we wrzesniu po wakacyjnej przerwie w posiedzeniach. Dla zlotego istotne moga by¢ dane o handlu
zagranicznym, ktore oprocz stabosci eksportu i importu pokaza naszym zdaniem wyrazny wzrost deficytu, co moze
negatywnie sie odbi¢ na kursie. Za granica rowniez pojawi sie¢ sporo danych, pomocnych w ocenie koniunktury w
gospodarce swiatowej w drugim pétroczu. O ile kurs EURPLN powinien konsolidowaé sie w szerokim przedziale
4,026-4,10, to wieksze wahania mozemy obserwowa¢ na USDPLN ze wzgledu na zmiany relacji euro do dolara.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o BZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 sierpnia)
14:00 PL Eksport \ min € 11702 11660 12088
14:00 PL Import VI min € 12587 12400 13021
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \ min € -1462 -1476 -815
WTOREK (14 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB 1 kw. % kik 0,2 - 0,5
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt -19,6 - -19,6
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % ki/k 0,2 - 0,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa VI % m/m -0,7 - 0,6
14:00 PL CPI VI % rir 4,1 4,3 4,3
14:00 PL Podaz pienigdza Vil % rir 10,9 10,6 11,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodoéw VIl % m/m 0,3 - -0,4
SRODA (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
14:30 us Bazowy CPI VI % 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 VI % rir 2,4 - 2,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 361
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw Vil tys. 756 - 760
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VIl tys. 766 - 760
PIATEK (17 sierpnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw Wi % rir 4,0 3,8 4,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw Wi % rir 0,0 0,1 0,1
15:55 us Wstepny indeks Michigan VIII pkt 72,7 - 72,3
Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwhbk.pl
Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski Analityk 22 586 8342
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja nadal wysoka, a aktywnos$¢ ekonomiczna wcigz staba

12 - Inflacja, ptace i zatrudnienie (% rir) =Kluczowa dla rynku w tym tygodniu bedzie publikacja
danych o CPI. O ile wyrazny spadek cen paliw sprzyjat
10 | obnizeniu stopy inflacji w lipcu, byto to zniwelowane
mniejszg niz przed rokiem skalg sezonowego spadku
8 cen zywnosci oraz odziezy i obuwia. Nasza prognoza
(4,3%) jest ponownie powyzej konsensusu rynkowego,
6 wiec jesli sie zrealizuje moze da¢ impuls do kontynuaciji

korekty na rynku dtugu.

= Mimo nadal wysokiej inflacji, dane z rynku pracy nie
) ] dadzg naszym zdaniem powodéw do obaw o ryzyko
materializacji efektow drugiej rundy. Przewidujemy

0 A e UlIZYManie rocznej dynamiki zatrudnienia blisko zera |
T 8 8a\ggge/oee 2 - - - oo obnizenie wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw
22 B F 52 3 F E 2 Y FE LB F E L2 (nieco gigbsze niz prognozowane przez rynek), co
potwierdzi, ze stagnacja na rynku pracy sie utrzymuje,
4 pogarszajac perspektywy popytu konsumpcyjnego.
——CPI — Place w przeds. —— Zatrudnienie w przeds.
20 mid EUR Dane nt. bilansu pfatniczego %—rlﬁ 0 " Czerwcowe dane nt. bilansu ptatniczego nie bedg raczej

pozytywne dla zilotego — stabe wyniki produkcji i

50  SPrzedazy detalicznej za ten miesigc oraz dane GUS o
20 4 handlu zagranicznym podane w pigtek wskazujg, ze
20 dynamiki eksportu i importu pozostaty niskie. Deficyt
10 4 obrotéow biezacych moze za to wyraznie wzrosng¢ z
10 powodu pogorszenia salda transferéw biezacych (na co

wskazujg dane MF nt. naptywu funduszy z UE).

= Dane nt. podazy pienigdza jak zwykle nie bedg miaty
wptywu na rynek. Warto jednak zwrdci¢ uwage na
tendencje na rynku kredytowym — ostatnie badania NBP
20 (patrz nizej) wskazujg na wzrost popytu we wszystkich

kategoriach kredytéw dla firm i gospodarstw domowych
30 (w tym na kredyty konsumpcyjne), co daje nadzieje na
powstrzymanie negatywnych tendencji widocznych w

-30 - 40 ostatnich miesigcach.
Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

Ostatni tydzien w gospodarce - Banki spodziewaja sie wzrostu kredytow

=Wg raportu NBP w Il kw. br. zmniejszyt sie odsetek
bankow deklarujacych zaostrzenie kryteriéw kredytowych.
Banki obnizyly marze pobierane od kredytow dla firm i

Kryteria udzielania kredytow dla przedsiebiorstw

—+—Retlizcp —e— Przewidywnis

Db botemiore e foemame Lot ottty s ztagodzity kryteria przyznawania kredytow
a @ krotkoterminowych w tym segmencie. Jednoczesnie
& 4 4 «% odnotowaly wzrost popytu na kredyty korporacyjne,
i @  Zwlaszcza dtugoterminowe. Banki deklarujg, ze w Il kw.
s P 2 » beda nadal tagodzi¢ polityke w segmencie kredytow
" W #  krotkoterminowych i oczekujg dalszego wzrostu popytu
. ' Nakredyty ze strony przedsigbiorstw.
. . "Banki nadal zaostrzaty kryteria przyznawania kredytow
o « Mmieszkaniowych, jednak w mniejszym stopniu niz do tej
. « Pory. Na lll kwartat zapowiadajg nieznaczne zaostrzenie
polityki kredytowej, oczekujac wyzszego popytu na

-100% ——— -100%

kredyty mieszkaniowe i wyraznego wzrostu popytu na
kredyty konsumpcyjne.

V2010

Cytat tygodnia — Spowolnienie gospodarcze postepuje

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 03.08, TVN CNBC Spowolnienie wzrostu gospodarczego w Polsce coraz czesciej pojawia
Spowolnienie gospodarcze postepuje, jest widoczne. Bedziemy zastanawiaé sie z Si¢ wypowiedziach przedstawicieli réznych instytucji. Elzbieta Chojna-
pewnoscig nad mozliwoscig obnizenia stép procentowych. Duch powtérzyta, ze ze wzglgdu na spowolnienie Rada bedzie sig
Ludwik Kotecki, gltéwny ekonomista Ministerstwa Finanséw, 08.08, TOK FM zastanawiata nad obnizka stop juz we wrzesniu. Naszym zdaniem

W koncu sierpnia przedstawimy prognoze, ktéra bedzie ostateczng baza dla budzetu Wniosek o obnizke stop nie uzyska jednak wigkszosci na najblizszym
na 2013. Zamiast przyspieszenia, ktére bylo prognozowane - czyli z 2,5% w 2012 na posiedzeniu. Z kolei Ludwik Kotecki zasugerowat rewizje rzadowe;j
2,9% w 2013 - ja bym oczekiwat co najwyzej stagnacji na 2,5%, a prawdopodobnie prognozy wzrostu na 2013 r. Sadzimy, ze Ministerstwo moze nie by¢ w
mniej. Dane sg coraz gorsze, ale sg spéjne ze scenariuszem makroekonomicznym, stanie utrzymacé planowanej $ciezki fiskalnej (spadek deficytu sektora
ktory jest baza budzetu na 2012. Te 2,5% [w 2012] wydajg si¢ dzi$ niezagrozone. publicznego do 2,2% PKB w 2013 r.). Trwanie przy planach konsolidacji
Jaime Reusche, Moody’s Investors Service, 10.08, Reuters podczas spowolnienia bytoby zresztg niepozadane ze wzgledu na swojg
Tak [na pytanie czy szanse na podwyzszenie ratingu Polski sg niewielkie]. Kluczowe procykliczno$é. Z wypowiedzi analityka Moody’s wynika natomiast, ze
jest obecnie utrzymanie stabilnej perspektywy, zwazywszy na stabosci zewnetrzne i nie ma co liczy¢ na podwyzke perspektywy ratingu Polski, dopoki
spowolnienie gospodarcze. jestesmy w fazie spowolnienia. Warto jednak podkreslié, ze Polska ze
swojg stabilng perspektywa i tak pozytywnie wyrdznia sie na tle Europy.
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Rynek walutowy — Konsolidacja na rynku FX, dane makro mogg by¢ kluczowe
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Konsolidacja na EURPLN po krétkotrwatej korekcie
= Poczatek tygodnia byt bardzo obiecujacy. Pozytywne
nastroje po lepszych od oczekiwan danych z rynku pracy z
USA wsparty ryzykowne aktywa, w tym ziotego. Kurs
EURPLN obnizyt sie do 4,026, osiggajac tym samym nowe
tegoroczne minimum i najnizszy poziom od lipca 2011.
Trend aprecjacyjny zilotego przerwata korekta na rynku
dtugu. Dos¢ znaczaca wyprzedaz krajowych papieréw na
Srodku i diugim koncu krzywej data sygnat réwniez do
korekty na zlotym. EURPLN, po wzroscie w kierunku 4,10
(poziom ten nie zostat jednak przebity), ustabilizowat sie w
przedziale 4,05-4,08, cho¢ wcigz kluczowym poziomem
wsparcia pozostaje ubiegtotygodniowe minimum na 4,026.
= Kurs USDPLN, po spadku do ok. 3,245 na poczatku
tygodnia, ponownie wzrost powyzej 3,30 i tam pozostat do
konca tygodnia. Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze na fali
optymizmu kurs CHFPLN spadt ponizej 3,40, osiggajac
tegoroczne minimum na 3,365 (najnizszy poziom od
czerwca 2011).
=W tym tygodniu ztoty znajdzie sie pod wplywem
publikacji danych makroekonomicznych zaréwno z kraju
(gtéwna uwaga skupi sie na danych o bilansie ptatniczym),
jak i z Europy i USA (szczegdlnie w centrum uwagi znaja
sie wstepne dane o PKB za Il kw. dla strefy euro). O ile
kurs EURPLN powinien konsolidowa¢ sie w szerokim
przedziale 4,026-4,10, to wieksze wahania mozemy
obserwowa¢ na USDPLN ze wzgledu na zmiany
EURUSD. Silnym poziomem wsparcia dla kursu pozostaje
3,30, a kolejne to ubiegtotygodniowe minimum w okolicach
3,25. Natomiast pierwszy opdr znajduje sie w okolicach
3,35, ktérego przetamanie otworzytoby droge w kierunku
powyzej 3,40.
EURUSD pod wptywem danych makro
= Obserwowane umocnienie europejskiej waluty na
poczatku mijajacego tygodnia okazato sie dos¢ krétkotrwate.
Kurs EURUSD nie zdotat przebi¢ 1,245 i kolejne dni
przyniosty stopniowy spadek w kierunku krotkoterminowego
wsparcia na 1,225. Euro tracito w wyniku pogorszenia
nastrojow na $wiecie — optymizm zwigzany z dziataniami
EBC nieco ostabt, co w potaczeniu z naptywajacymi danymi
z gospodarki realnej przyczynito sie do pogorszenia
globalnych nastrojow inwestycyjnych.
= W tym tygodniu uwaga inwestorow skoncentruje sie na
wstepnych odczytach PKB za Il kw. dla strefy euro.
Potwierdzenie stabngcej kondycji gospodarki strefy euro
moze wzmocni¢ oczekiwania na bardziej zdecydowane
dziatania EBC we wrzesniu (tgcznie z mozliwoscig redukciji
stép), co wspartoby wspodlng walute, dajgc tym samym
impuls dla EURUSD do ponownego testu 1,245.
Krétkotrwata korekta réwniez na HUF i CZK
= Forint i czeska korona, podobnie jak i ztoty, réwniez tracity
na pogorszeniu globalnych nastrojow w drugiej potowie
minionego tygodnia. Informacja, ze na lipcowym
posiedzeniu banku centralnego Wegier dwéch czionkéw
Rady gtosowato za obnizkg stop dato dodatkowy impuls do
wyprzedazy forinta pod koniec tygodnia. W naszej ocenie,
redukcje stép procentowych na Wegrzech sg poki co mato
prawdopodobne, jesli trwajg rozmowy miedzy rzadem tego
kraju a MFW. Warto jednak zaznaczy¢, ze kursy EURHUF i
EURCZK zakonczyly tydzien wcigz ponizej pozioméw
odnotowanych tydzien wczesniej.
= Warto zauwazyé, ze od poczatku roku forint zyskat
najwiecej w relacji do euro sposrdod krajow CEE3. Umocnit
sie 0 okoto 12%, gdy zioty zyskat prawie 9%, a CZK tylko
1,6%.
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Rynek stopy procentowej — CPI moze pchna¢ krotki koniec krzywej w gore
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Znaczne ostabienie krajowych obligacji

= Kroétko po rozpoczeciu minionego tygodnia miata miejsce
bardzo gwattowna korekta ostatniego umocnienia polskich
obligacji. Dynamiczny i znaczny ruch rentownosci w gore
nie byt zainicjowany zadna publikacjg danych, byt to raczej
rezultat realizacji czesci pokaznych zyskéw. Rentownosci
obligacji 5- i 10-letnich wzrosty w stosunku do poprzedniego
piatku o odpowiednio 33 pb oraz 28 pb. Papiery z krétkiego
konca byly bardziej stabilne, co doprowadzito do
wystromienia krzywej rentownosci. Spread 2-10 wzrdst do
88 pb, najwyzszego poziomu od pierwszej dekady kwietnia,
a spreadu 2-5 do 47 pb od potowy stycznia br.

= Stawki IRS réowniez wzrosly, jednak w mniejszej skali. Dla
tenoru 10-letniego doprowadzito to do odbicia si¢ spreadu
asset swap od wsparcia na poziomie 40 pb i wzrostu do 54
bp na koniec tygodnia.

Notowania 5-latki zgodne z oczekiwaniami

= Na wykresie z krajowg i niemieckg obligacja 5-letnig oraz
spreadem przedstawionym przez nas w Raporcie sprzed
dwoch tygodni nastapity sugerowane przez nas zmiany.
Pisalismy wtedy, ze polska 5-latka moze testowacé
oéwczesne lokalne minimum na 4,45%. Oczekiwania te
okazaty sie stuszne i w minionym tygodniu rentownos$c¢ dla
5-letniego benchmarku spadta do najnizszego poziomu w
historii (4,26%). Spread do analogicznego papieru Niemiec
przebit w konsekwencji poziom wsparcia. Jezeli notowania
dalej miatyby przebiega¢ wg schematu z przetomu I i Il kw.
br., to kolejne tygodnie powinny przynies¢ dalszy wzrost
rentownosci obligacji PS0417. Taki scenariusz wspiera tez
znaczny wzrost zaleznosci obligacji i ztotego, co doktadnie
wida¢ od poczatku maja. Ostabienie krajowej waluty — co
naszym zdaniem jest realne w kolejnych miesigcach — ma
negatywny wptyw na wycene polskich obligacji z punktu
widzenia inwestoréw zagranicznych (posiadajacych ok. 33%
polskich rynkowych obligacji, co czyni ich najwiekszym
posiadaczem tych aktywéw) i moze skioni¢ do sprzedazy
przynajmniej cze$ci papierow.

FRA nieznacznie w gére, rynek czeka na inflacje

= Ostabienie na rynku obligacji przyniosto tez wzrosty na
rynku FRA, najwieksze w przypadku FRA9x12 (16 pb) oraz
FRA6x9 (6 pb). Obie te stawki stabilizujg sie w okolicy
poziomow widzianych ostatni rok temu, kiedy to nasility sie
obawy o perspektywy dla globalnej gospodarki oraz wzrosty
oczekiwania na obnizki stép procentowych, tez w Polsce.

= Nasza prognoza CPI jest znowu wyraznie powyzej rynku
(przed miesiacem tez byta blisko maksimum), a konsensus
znowu wynosi 4,1%. Tym razem jednak publikacja wyzszej
od oczekiwan inflacji moze mie¢ silniejszy efekt niz miesiac
temu, poniewaz o ile w lipcu oczekiwano wzrostu i takowy
nastapit, o tyle tym razem zdecydowana wiekszos¢ instytuciji
ankietowanych przez ,Parkiet” oczekuje spadku inflacji. W
wyniku publikacji danych w goére podazy¢é moga rentownosci
obligacji 2-letnich.

= Warto zauwazyé, ze juz od 2 lat notowania FRA wyraznie
odbiegajg od zmian inflacji. Wynika to z tego, ze rynek
mocniej reaguje na dane nt. aktywnosci gospodarczej.
Poniewaz inwestorzy wyceniajg obnizki stop NBP o 100 pb
w horyzoncie 9 miesiecy, potencjat dalszego spadku FRA
jest ograniczony przynajmniej w najblizszych tygodniach.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorakolwiek z transakgciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespét Gtéwnego Ekonomisty,

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



