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Szczyt sezonu urlopowego sprawia, ze rynki dziataj @ w ostatnich tygodniach na zwolnionych obrotach, a w
minionym tygodniu aktywno $¢é w kraju byta dodatkowo obni zona ze wzgl edu na dzie n wolny w srode. W efekcie,
reakcje na publikacje krajowych danych byly do  §¢ ograniczone. W wi ekszym stopniu krajowy rynek reagowat na
zmiany nastrojow na swiecie, gdzie po mato optymistycznym pocz  atku tygodnia powoli zacz at przewa za¢ optymizm,
inwestoréw m.in. dzi eki danym wskazuj acym na stabilizacj e sytuacji ekonomicznej w USA, nadziejom na dziatani a
stymuluj ace gtéwnych bankéw centralnych oraz wypowiedziom po litykbw (m.in. Angeli Merkel, ktéra wyrazita
wsparcie dla dziata n EBC). Problemy strefy euro zeszly na jaki $ czas na dalszy plan. W efekcie, indeksy gietdowe w
Europie i Azji wspi ety si e blisko najwy zszych pozioméw od wielu miesi  ecy.

Mimo stabych danych o handlu zagranicznym, rynku pr acy, i ni zszej od prognoz inflacji, w ostatnim tygodniu nieco
zmniejszyta si e skala wycenianych przez krajowy rynek obni  zek stép procentowych. Wska zniki publikowane w
najbli zszych dniach mog q przyczyni € sie do kontynuacji tej korekty, pokazuj ac lekkie odbicie dynamiki produkciji i
sprzeda zy detalicznej (cho € przejsciowa poprawa wynikow wynika € bedzie naszym zdaniem gtéwnie z efektow
kalendarzowych). Pomocny w ocenie przysztych dziata nh RPP moze sie tez okaza¢ opis dyskusji z lipcowego
posiedzenia Rady, ktory b edzie opublikowany w czwartek. Dzie n wczesniej minutes z ostatniego posiedzenia
opublikuje Fed, co z uwag a beda analizowa ¢ inwestorzy oczekuj acy na kolejn @ runde QE3. W drugiej potowie
tygodnia pojawi si e nowa dawka wska znikéw z najwi ekszych swiatowych gospodarek, ktéra mo ze istotnie wptyn aé
na nastroje na rynkach globalnych.

Zloty pozostaje pod wi ekszym wptywem czynnikdw zewn etrznych ni z informacji krajowych. W tym tygodniu przedziat
wahan dla EURPLN pozostaje bez zmian, tj. 4,026-4,10. Kr 6tki koniec krzywej b edzie pod wplywem naptywaj acych
danych makro. Materializacja naszych scenariuszy mo  ze generowa ¢ dalszy wzrost 2-latki w kierunku 4,20%, gdy 5-
latka b edzie si e wahaé miedzy 4,45-4,60% a 10-latka 4,90-5,05%.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (20 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Vi % rir 3,8 54 1,2
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa Vi % rir -0,5 1,7 -5,1
14:00 PL PPI \ % rir 3,8 3,6 4,4
WTOREK (21 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rir 2,3 2,3 2,3
SRODA (22 sierpnia)
16:00 us Sprzedaz doméw Vil min 4,53 - 4,37
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (23 sierpnia)
4:30 CN Wstepny PMI-przemyst VIl pkt. - - 49,3
9:28 DE Wstepny PMI-przemyst VIl pkt. 43,4 - 43,0
9:58 EzZ Wstepny PMI-przemyst VIl pkt. 44,1 - 44,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 365 - 366
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vil min 0,36 - 0,35
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw Vil pkt. -21,8 - -21,6
PIATEK (24 sierpnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Vi % rir 6,5 7,6 6,4
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 12,4 12,3 12,4
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku i % m/m 3,5 - 1,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

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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Wydarzenia nowego tygodnia - Lekkie odbicie w produkcji i sprzedazy, nizsze bezrobocie

il Wzrost produkcji i sprzeda zy detalicznej
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—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

= Spodziewamy sie, ze produkcja przemystowa i
budowlana w lipcu zanotuje nieco lepsze wyniki niz w
poprzednim miesigcu, ale bedzie to w znacznej mierze
spowodowane korzystnym efektem liczby dni roboczych.
Wzrost po oczyszczeniu z czynnikbw sezonowych i
kalendarzowych pozostanie na podobnym poziomie, co
w czerwcu, a kurczacy sie portfel zaméwien z Europy
Zachodniej bedzie miat ujemny wplyw na polski
przemyst jeszcze przez kilka kwartatow.

= Niewielkiego odbicia oczekujemy réwniez w sprzedazy
detalicznej, ale widzimy dla naszej prognozy lekkie
ryzyko w dét po stabych danych SAMAR o liczbie
rejestracji samochodow.

= Szacujemy, ze inflacja bazowa pozostata bez zmian na
2,3%, a stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do
12,3% pod wptywem czynnikéw sezonowych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Spadek inflacji, spowolnienie rynku pracy i handlu zagranicznego

= Stopa inflacji obnizyta sie w lipcu do 4,0% r/r, mocniej
niz przewidywalismy (4,3%) i ponizej konsensusu
rynkowego (4,1%). O glebszym niz zaktadalismy spadku
dynamiki CPI przesadzity ceny zywnosci, ktére spadty
bardzo wyraznie — az 0 2% m/m, co jest najmocniejsza
lipcowa przeceng od dekady. W poréwnaniu z czerwcem
wyraznie obnizyty sie réwniez ceny odziezy i obuwia oraz
paliw (w obu kategoriach -2,4% m/m). W pozostatych
kategoriach zanotowano, zgodnie z oczekiwaniami,
bardzo niewielkie wzrosty lub stabilizacje cen. CPI
pozostanie blisko 4% zapewne do pazdziernika, po czym
zacznie trend spadkowy, schodzac do ok. 3% w grudniu i
celu inflacyjnego 2,5% w przysztym roku.

= Dane o podazy pienigdza pokazaty dalsze spowolnienie
akcji kredytowej. Po korekcie kursowej wzrost kredytéw
gospodarstw domowych spowolnit do 3,6% r/r z 4,8% r/r
W czerwcu, a przedsiebiorstw do 12,9% r/r z 13,0% r/r.
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= Deficyt obrotow biezacych wzrést w czerwcu do 1,24
mid €, nieco mniej niz oczekiwano, poniewaz stagnacji
eksportu (0,5% r/r) towarzyszyt giebszy od prognoz
spadek importu (-5,7% r/r). Dane swiadczg o stabosci
popytu krajowego, co nie najlepiej wrézy perspektywom
polskiej gospodarki na kolejne kwartaty. Tym niemniej,
mniejsze niz zaktadaliSmy ujemne saldo towaréw i ustug
moze oznaczac lekkie ryzyko w goére dla naszej prognozy
PKB na Il kwartat (2,6%).

= Lipcowe dane z rynku pracy okazaly sie najstabsze od
dwoéch lat — wzrost zatrudnienia spowolnit do zera, a
wzrost ptac mocno wyhamowat do 2,4% r/r, znacznie
ponizej prognoz. Dane $wiadczg o tym, ze ryzyko efektow
drugiej rundy jest znikome i sg kolejnym gotebim
sygnatem dla RPP.

Cytat tygodnia — Obnizka stop procentowych w tym roku nie jest wykluczona

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 14.08, TVN CNBC

Nadal uwazam, ze sytuacja w Polsce, jak i w USA uprawnia do pewnego
tagodzenia polityki pienieznej. tagodza polityke pieniezng gtéwne banki
centralne na $wiecie, wigc i ta sytuacja bedzie na pewno przedmiotem obrad i
analizy na posiedzeniu wrzesniowym RPP.

Anna Zieli nska-Gtgbocka, cztonkini RPP, 14.08, PAP

Nie wykluczatabym koniecznosci obnizki stép procentowych w tym roku, ale nie
twierdze, ze to bedzie na pewno miatlo miejsce. W tej chwili sytuacja
gospodarcza Polski zalezy prawie wylacznie od tego, co sie dzieje na zewnatrz.
Ostabienie gospodarcze, powstrzymywanie sie przedsigbiorstw od inwestycji, od
zatrudniania, to jest przeniesienie tego ostabienia w strefie euro. Pytanie, na ile
krajowa polityka gospodarcza moze na to wptywac?

Elzbieta Chojna-Duch potwierdzita w rozmowie z TVN CNBC
swojg gotowo$¢ do obnizenia stop procentowych juz na
wrzesniowym posiedzeniu. Dodatkowo, do gotebiego duetu
Bratkowski/Chojna-Duch dotgczyta Anna Zielinska-Giebocka,
ktéra powiedziata, ze w tym roku moze zaistnie¢ koniecznosc
obnizenia st6p procentowych NBP. Jest to przejaw
stopniowego tagodzenia stanowiska przez kolejnych cztonkéw
RPP w reakcji na nizsze odczyty inflacyjne i stabe dane z
gospodarki realnej. Niemniej, naszym zdaniem do konca roku
nie uzbiera sie wiekszo$¢ za obnizkg stép, gtéwnie ze wzgledu
na podwyzszong stope inflacji CPI, ktéra pozostanie w
okolicach 4% do pdznej jesieni.
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Rynek walutowy — Lekka poprawa nastrojow na rynku FX
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Wzrost apetytu na ryzyko wspart ztotego ...
= Naplywajace krajowe dane makroekonomiczne, ale
réwniez sytuacja na EURUSD nie zmienily tendencii
obserwowanej na wykresie EURPLN. Mimo kilku prob kurs
nie zdofat przebi¢ oporu na 4,10, konsolidujac sie w
przedziale 4,047-4,10.
= Bardziej wrazliwy na naplywajace informacje, gtéwnie z
gospodarki globalnej, byt kurs USDPLN. Realizacja zyskow
na EURUSD po danych z amerykanskiej gospodarki oraz
wypowiedz kanclerz Niemiec, ktéra wsparta dziatania EBC,
przyczynity sie do wzrostu apetytu na ryzyko. To
wygenerowalo silny impuls do spadku USDPLN, ktéry po
przetamaniu wsparcia na 3,30 obnizyt sie do 3,27.
= Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze mimo kilkukrotnych
préb, kurs CHFPLN nie zdotat przebi¢ 3,40. W efekcie
poziom ten pozostaje silnym oporem dla kursu, ktérego
przetamanie wymagatoby dodatkowego impulsu w postaci
pogorszenia nastrojow inwestycyjnych.
= Zioty wcigz pozostaje pod silniejszym wplywem
czynnikbw zewnetrznych, niz krajowych informaciji.
Naplywajgce informacje nie przyniosty rozstrzygnie¢ na
wykresach EURPLN i USDPLN. Zakres wahan kursu
EURPLN w przedziale 4,026-4,10 pozostaje réwniez
obowigzujacy na ten tydzien. Dalszy wzrost apetytu na
ryzyko moze przyblizy¢ kurs do dolnego ograniczenia
pasma wahan, po wczesniejszym  przelamaniu
krotkoterminowego wsparcia na 4,047.
... i pozostate waluty regionu
= W minionym tygodniu sposrod krajow CEE3 pozytywnie
wyrozniata sie czeska korona. Stabsze od oczekiwan dane
0 PKB za Il kw. (gospodarka Czech skurczyta sie o 1,2%r/r)
spowodowaty wzrost oczekiwan na kolejng obnizke stop
procentowych. W efekcie na wartosci zyskat dtug czeski, ale
réwniez waluta. Kurs EURCZK spadt ponizej 25, osiggajac
najnizszy poziom od 3 miesiecy. Istotne wsparcie dla kursu
znajduje sie na 24,60.
= Wegierska waluta, podobnie jak zloty, zyskiwata dzieki
wzrostowi apetytu na ryzyko. Niemniej, kurs EURHUF
pozostawat w przedziale 276,6-280,0. Jest to obowigzujacy
przedziat wahan dla kursu réwniez w tym tygodniu.
Konsolidacja EURUSD w oczekiwaniu na wrzesie n
= W minionym tygodniu naptywajace informacje i dane ze
strefy euro oraz USA sklanialy do konsolidacji kursu
EURUSD w przedziale 1,224-1,239. Dane z rynku pracy i
nieruchomosci w USA skionily inwestoréw do realizacji
zyskdéw, co wygenerowato ruch w kierunku gérnego
ograniczenia pasma wahan. Europejska walute wsparta
réwniez wypowiedz kanclerz Niemiec, ktéra wyrazita
poparcie dla przedstawionych przez EBC dzialan.
= Rynkowi wcigz jednak towarzyszy niepewnos$é odnosnie
przysztych decyzji bankéw centralnych oraz rozwoju sytuaciji
w krajach peryferyjnych strefy euro (szczeg6lnie po
informacjach, ze Grecja bedzie wnioskowa¢ o dwuletnie
wydluzenie czasu implementacji programu konsolidaciji
finanséw publicznych, a hiszpanskie banki pozostaja w
bardzo trudnej sytuacji). To w konsekwencji ogranicza
wzrosty kursu EURUSD zdecydowanie powyzej 1,24.
= Sytuacja techniczna na EURUSD pozostaje niezmieniona.
Kurs znajduje sie w trendzie wzrostowym, jednak obecnie
silny poziom oporu znajduje sie na 1,239, ktérego
przetamanie wygenerowatoby impuls w gére w kierunku
1,244, niemniej do tego potrzebne sg dodatkowe impulsy.
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Rynek stopy procentowej — \Wzrost rentownosci uaktywnit strone popytowg
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Weryfikacja oczekiwa n odno $nie $ciezki stop NBP

= Od poczatku minionego tygodnia stawki FRA na diuzsze
terminy (powyzej 6 miesiecy) kontynuowaly wzrosty. To
sugeruje, ze inwestorzy nieco weryfikujg swoje
oczekiwania co do przysztych dziatan Rady. O ile jeszcze
na poczatku miesigca byly silne oczekiwania na redukcje
stép o facznie 100pb, to obecnie rynek raczej wycenia
obnizki o 75pb tacznie w perspektywie do roku.

= Zmiane scenariusza odnosnie tagodzenia polityki
monetarnej zdaje sie potwierdza¢ réwniez rynek OIS.
Miniony tydzien przynidst dalszy wzrost stawek OIS
$rednio o okoto 5pb.

= Warto jednak zwr6ci¢ uwage, ze oczekiwania odnosnie
terminu rozpoczecia cyklu redukcji stop nie ulegty zmianie.
Pierwszej obnizki stép procentowych (o 25pb) rynek
spodziewa sie w perspektywie 3 miesiecy.

Strona popytowa na rynku dtugu wci  az silna

= W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na rynku
byta publikacja lipcowego wskaznika inflacji W
oczekiwaniu na jego publikacje rentownosci na krétkim
koncu krzywej wzrosty (nawet na chwile do okolic 4,20%)
w wyniku obaw, ze dane — tak jak na Wegrzech — moga
by¢ wyzsze od prognoz. W lipcu inflacja jednak spowolnita
do 4,0% r/r, ksztaltujgc sie ponizej oczekiwan. To
wygenerowato popyt na krotkim koncu i srodku krzywej,
ograniczajac tym samym wczesniejsze straty. W kolejnych
dniach, przy niskich obrotach, rentownos¢ 2-latki spadta
ponizej 4,10%. Niemniej, jej poziom wcigz pozostat
powyzej obserwowanego przed danymi inflacyjnymi.

= Na dilugim koncu krzywej réwniez przewazyta strona
podazowa. Niemniej, wzrost rentownosci 10-latki powyzej
5,0% (tygodniowe maksimum wyniosto ok. 5,05%)
zachecat inwestoréw do ich akumulacji. Na koniec
tygodnia poprawa globalnych nastrojow spowodowata
spadek rentownosci 10-latki ponizej 4,95%, gdy
rentownos¢ 5-latki kohczyta tydzien nieco ponizej 4,50%
(po wczesniejszym wzroscie w okolice 4,65%).

= Rynek IRS podazat za zmianami na rynku obligaciji,
niemniej wzrosty stawek IRS okazaly sie zdecydowanie
stabsze. W skali tygodnia krzywa IRS przesuneta sie w
gore o 1-4pb. W konsekwencji spready asset swap nieco
sie zawezity dla gtdwnych tenoréw. W przypadku sektora
10 lat istotne wsparcie pozostaje niezmienione na 40pb.
Produkcja i sprzeda z detaliczna kluczowe dla rynku

= Po danych inflacyjnych uwaga inwestoréw skoncentruje
sie na danych o produkcji i sprzedazy detalicznej, ktore
przybliza perspektywy aktywnosci gospodarczej w |l
kwartale. Oczekujemy, ze po dos¢ stabym czerwcu, lipiec
przyniesie nieznaczng poprawe danych z gospodarki
realnej, cho¢ bedzie ona tylko tymczasowa (i wynikajaca z
efektéw kalendarzowych).

= Materializacja naszego scenariusza, wskazujacego na
odbicie produkcji i sprzedazy detalicznej mogg wywotac
dalszg korekte na krotkim koncu krzywych IRS i obligacii
oraz kontynuacje wzrostu stawek FRA (gtéwnie na terminy
powyzej 6 miesiecy). Istotnym oporem dla rentownosci 2-
latki pozostaje poziom 4,20%.

= Srodek i diugi koniec krzywej bedg w wiekszym stopniu
zalezne od globalnych nastrojow inwestycyjnych (a tym
samym od notowan ziotego), niz od informacji krajowych.
Spodziewamy sie, ze ewentualne wzrosty rentownosci
obligacji wzdluz krzywej beda wykorzystywane do ich
akumulacji. Oczekujemy wahan w przedziale 4,45-4,60%
dla 5-latki oraz 4,90-5,05% dla 10-latki.
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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 wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly 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 sie 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



