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Pojawiaj ace w pierwszej cz esci tygodnia medialne doniesienia méwi  ace o tym, ze EBC planuje ustali ¢ maksymalny
akceptowany poziom rentowno sci obligacji z peryferii strefy euro korzystnie wpt ywaty na globalne nastroje. Nawet
komunikat z banku centralnego méwi  acy o tym, ze doniesienia te tylko wprowadzaj g w btad nie zmienit sytuacji. Poza
tym, minutes z ostatniego posiedzenia FOMC okazaly  sie gotebie, cho ¢ w kolejnych dniach Bullard z Fed-u powiedziat,

ze w kontek Scie ostatnich nieztych danych z gospodarki s g one ju z nieco nieaktualne. Ponadto, pojawita si e plotka, ze
rzad Hiszpanii prowadzi rozmowy na temat obni  zenia rentowno $ci obligacji za pomoc q dziatan EFSF. Krajowe aktywa
niezbyt korzystaty z panuj acego optymizmu, kurs EURUSD wzr6st za to do niemal 1,26. Na koniec tygodnia na rynku
nastapito pogorszenie nastrojow w wyniku publikacji stab ych danych z Europy oraz Japonii i ztoty znacznie s  ie
ostabit. Tak jak oczekiwali $my dane makroekonomiczne z Polski byty powy  zej oczekiwa n rynkowych. Niespodziank q
dla wszystkich uczestnikéw rynku byta natomiast inf ormacja o tym, ze na lipcowym posiedzeniu RPP zto zono dwa
whnioski o obni zke stop (0 25 i 0 50 pb).

Ostatni tydzie n wakacji zapowiada si e ciekawie zaréwno je $li chodzi o dane krajowe, jak i wydarzenia na  Swiecie.
Wedtug nas w Il kw. tempo wzrostu PKB spadio bardzi  ej niz sie tego spodziewa rynek. Z tego powodu, odczyt zgodny

Z nasza prognoz @ moze mie ¢ wptyw na rynek stopy procentowej oraz na walut €. Juz na koniec minionego tygodnia
kurs EURPLN testowat wa zny w skali dziennej opér na 4,10, a rozczarowuj ace dane z kraju mog g zainicjowa € ruch w
gore w kierunku 4,14. Dla polskich obligacji odczyt o P KB mo ze by¢ natomiast impulsem do kontynuacji umocnienia.
Uwaga zagranicznych inwestoréw b edzie si e natomiast kolejno skupia € na niemieckim indeksie Ifo, drugim szacunku
PKB za Il kw. w USA, aukcji 5- i 10-letnich wtoskic  h obligacji i wreszcie na ko nczacym tydzie n przemoéwieniu prezesa
Fed na konferencji w Jackson Hole. Ben Bernanke w p  oprzednich kilku latach wykorzystywat t e okazje do
zasugerowania dalszych dziata n banku centralnego w kwestii wspierania wzrostu gos podarczego w USA i dlatego
nalezy oczekiwa €, ze inwestorzy b eda sie wstuchiwa € w to, co powie tym razem. Wyniki aukcji wioskiego diugu mog a
by¢€ z kolei wa zne w kontek $cie oczekiwa n na konkretne rozwi gzania ze strony EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BIWEK ol
PONIEDZIALEK (27 sierpnia)
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 102,6 - 103,3
WTOREK (28 sierpnia)

8:00 DE Indeks GfK IX pkt 5,9 - 5,9
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \ % m/m 0,6 - 0,9
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Vil pkt 66,0 - 65,9

SRODA (29 sierpnia)
14:30 us Drugi szacunek PKB Il kw. % kw/kw 1,7 - 2,6
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw i % m/m 11 - -1,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (30 sierpnia)

10:00 PL PKB Il kw. % rlr 2,9 2,6 35
10:00 PL Spozycie indywidualne Il kw. % rir 1,9 1,7 2,1
10:00 PL Inwestycje w srodki trwate Il kw. % rir 55 6,5 6,7
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,4 - 0,0
14:30 us Dochody osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Bazowy PCE Vil % m/m 0,1 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 372

PIATEK (31 sierpnia)
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 2,5 - 2,4
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rlr - - 3,5
15:45 us Indeks Chicago PMI VI pkt 53,5 - 53,7
15:55 us Indeks Michigan VI pkt 73,6 - 73,6
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 1,2 - -0,5

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 - Spowolnienie tempa wzrostu PKB

% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne (prawa 0s)

=W tym tygodniu poznamy warto$¢ polskiego PKB w
drugim kwartale. Naszym zdaniem wzrost gospodarczy
spowolnit znaczaco (do 2,6% r/r z 3,5% r/r w pierwszym
kwartale), na co decydujacy wplyw miato ostabienie
wzrostu spozycia indywidualnego, przy wcigz dobrym
wzroscie inwestycji oraz dodatnim wkladzie eksportu
netto. W kwestii wzrostu gospodarczego w drugim
kwartale jesteSmy najbardziej pesymistyczni wsréd
analitykéw rynkowych (przedziat prognoz: 2,6-3,3% przy
medianie 2,9%), ale widzimy pewne ryzyko w goére dla
naszej prognozy po lepszych od oczekiwan danych o
deficycie handlowym w czerwcu.

= Spodziewamy sie, ze miara oczekiwan inflacyjnych
gospodarstw domowych moze zanotowac¢ dos¢ znaczny
wzrost ze wzgledu na zmiane bazy obliczen.

Ostatni tydzien w gospodarce - Mieszane dane z polskiej gospodarki
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Produkcja i sprzeda z detaliczna (realnie)

—— Produkcja przemyst.

Produkcja bud.-montaz. —— Sprzedaz detaliczna
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= Dane opublikowane w poprzednim tygodniu miaty raczej
mieszany wydzwiek. O ile produkcja przemystowa i
sprzedaz detaliczna byly lepsze od oczekiwan, to stabe
byly dane nt.: produkcji budowlanej, bezrobocia, wynikéw
przedsiebiorstw i dochodéw gospodarstw domowych.

= Produkcja przemystowa przyspieszyta w lipcu do 5,2% r/r,
(1,2% r/r w czerwcu). Odsezonowany wzrost rowniez byt
solidny i wyniést niemalze 5% (3,5% w Il kwartale).
Niemniej, nie spodziewamy sie, aby lipcowy wynik miat sie
powtdrzy¢ w najblizszych miesigcach i podtrzymujemy
nasze oczekiwania na dalsze hamowanie przemystu.

= Sprzedaz detaliczna zanotowata w lipcu solidny wzrost
nominalnie o 6,9% r/r i realnie o 3,4% r/r. Stabe byty dane o
sprzedazy samochodoéw i zywnosci, natomiast dobre wyniki
zanotowata sprzedaz paliw i d6br trwatych.

= Produkcja budowlana mocno rozczarowata spadkiem o
8,8% r/r. Spadek nastapit rowniez po uwzglednieniu wahan
sezonowych i we wszystkich dziatach sektora.

= Przedsiebiorstwa niefinansowe osiagnety bardzo stabe
wyniki w Il kw. Roczny spadek zysku netto wynidst prawie
34% (najwiecej od | kw. 2009) znacznie wyhamowato takze
tempo wzrostu przychodoéw (do 4,8% r/r z 12%)).

=W | kw. realne dochody do dyspozycji brutto spadly o
1,9% r/r a stopa oszczednosci gospodarstw domowych
zeszta ponizej zera. To oznacza, ze gospodarstwa
domowe konsumujg swoje 0szczednosci.

= Stopa bezrobocia spadta w lipcu do 12,3%. Miesieczny
spadek liczby bezrobotnych byt najmniejszy od 2002 r. (z
pominieciem  kryzysowego 2009), co potwierdza
wczesniejsze informacje o stabosci polskiego rynku pracy.

= Inflacja PPI spadta w lipcu do 3,7% r/r z 4,4% rIr w
czerwcu, a inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii utrzymata sie na 2,3% r/r.

Cytat tygodnia — Nie idZcie tg drogg

Jan Winiecki, cztonek RPP, 20.08, TVN CNBC

Nie uwazam, zeby istniata taka potrzeba [obnizki st6p]. Obnizenie stép proc. w
naszej gospodarce w obecnej sytuacji tak wysokiej niepewnosci bardzo niewiele
jest w stanie wptyng¢ na te gospodarke z punktu widzenia jej pobudzenia.
[Gdyby obnizy¢ stope od razu o 50 lub 75 pb] to bysmy poszli ta drogg w
kierunku katastrofy gospodarczej, w ktéra idzie $wiat zachodni. Co pomaga
niska stopa proc. ponizej 1,0 proc. krajom strefy euro? Co pomaga stopa proc.
ponizej ¢wier¢ proc. w USA? Nie pomaga.(...) Mamy i$¢ tg drogq?.

Minutes z posiedzenia RPP, 23.08, NBP

Dane oraz prognozy, z ktérymi zapoznata sie Rada od czasu poprzedniego
posiedzenia, nie uzasadniajg potrzeby dalszego podwyzszania stop
procentowych NBP, cho¢ jej zupehnie nie wykluczaja. W ich ocenie obecna, a
takze prognozowana sytuacja makroekonomiczna, nie uzasadnia obnizenia stop
procentowych.

Minutes z lipcowego posiedzenia RPP pokazuja, jak duze byly ré6znice w
ocenie sytuacji gospodarczej miedzy poszczeg6lnymi cztonkami Rady.
Niektérzy uwazajg, ze dane wskazujg jedynie na nieznaczne
spowolnienie, a ryzyko efektéw drugiej rundy jest wciaz istotne. Inni
argumentowali, ze spowolnienie moze by¢ mocniejsze niz zaktadane w
projekcji NBP, a aktualny poziom stép procentowych jest zbyt wysoki i
moze szkodzi¢ wzrostowi. Mimo ze wg minutes obnizki sag
nieuzasadnione, a podwyzki nie sg wykluczone, to na posiedzeniu
zlozono dwa wnioski o obnizenie stép o 50pb i 0 25pb. Warto podkreslic,
ze od lipcowego posiedzenia naptyneto wiele danych, w wigkszosci
stabych. Uwazamy, ze o ile mozliwe sg kolejne wnioski o obnizki stop, to
w najblizszym czasie nie znajdzie sie wiekszos¢ w RPP do podjecia
takiej decyzji, na co wskazuje takze wypowiedz J. Winieckiego. Mamy
takze nadzieje, ze RPP w koncu jednak ztagodzi ton swoich
komunikatéw i wykluczy péjscie droga podwyzek stép procentowych.
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Rynek walutowy — EURPLN najwyzej od poczatku sierpnia
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EURPLN testowat 4,10

= Zioty stracit w minionym tygodniu do euro w wyniku obaw
o globalny wzrost gospodarczy, spadku nadziei na QE3 i
braku perspektyw na ustepstwa na rzecz Grecji ze strony
Niemiec i Francji. W wyniku wzrostu awersji do ryzyka na
koniec tygodnia EURPLN testowat wazny w skali dziennej
opor na 4,10.

= Krajowa waluta zyskata za to nieznacznie do dolara dzieki
wyraznym wzrostom EURUSD. USDPLN testowat wsparcie
na 3,24, ale tydzien zakonczyt blisko 3,28.

= Wykres przedstawiajacy notowania kursu EURPLN na tle
dynamiki PKB pokazuje, ze zwtaszcza od momentu
wybuchu kryzysu finansowego w 2008 zaleznos$¢ pomiedzy
tymi zmiennymi jest bardzo silna (zioty jest walutg
cykliczng). Nasza prognoza PKB za Il kw. 2012 jest
najnizsza na rynku, stgd odczyt zgodny z naszymi
oczekiwaniami moze rozczarowa¢ inwestorow i mieé
negatywny wplyw na notowania ziotego. Spodziewane juz
nie tylko przez nas pogtebienie spadku dynamiki wzrostu
PKB w przyszlym roku wspiera nasze prognozy ostabienia
ztotego w stosunku do obecnych poziomoéw szczegélnie w
pierwszej potowie przysztego roku. Jesli EURPLN utrzyma
sie na dtuzej powyzej 4,10, to kolejnym oporem jest 4,14.
EURUSD chwilowo najwy zej od pocz atku lipca

= Pojawiajace sie w pierwszej czesci minionego tygodnia
w mediach plotki o tym, ze EBC zamierza ustanowi¢ gorne
ograniczenie dla rentownosci obligacji panstw z peryferii
strefy euro miaty wyrazny pozytywny wplyw na notowania
euro do dolara. Zwyzce EURUSD nie przeszkodzit nawet
komunikat z banku centralnego méwiacy, ze takie sugestie
wprowadzajg tylko inwestorow w biad. Poza tym, minutes
z sierpniowego posiedzenia FOMC byly zaskakujgco
golebie oraz pojawita sie plotka, ze rzad Hiszpanii prowadzi
rozmowy ws. uruchomienia EFSF co przesadzito o tym, ze
kurs EURUSD osiggnat na chwile prawie 1,26, najwyzszy
poziom od poczatku lipca. Na koniec tygodnia w wyniku
realizacji zyskéw nastapita korekta do 1,25.

= Po zapowiedzi Mario Draghiego o gotowosci ze strony
EBC do podjecia dziatan stabilizujgcych sytuacje na rynku
i pézniejszym rozczarowaniu rynku brakiem konkretnych
krokéw, obligacje Wioch szybciej odrabialy straty niz euro
do dolara. 4-miesieczna korelacja pomiedzy EURUSD a
rentownoscig 10-letniej obligacji Wtoch ostabta z niemal
-0,8 przed sierpniowym posiedzeniem EBC do -0,65, ale
dalej jest to calkiem silna zaleznos¢. Perspektywa srodowej
aukcji obligacji Wioch i zblizajagce sie posiedzenie EBC
sprawiaja, ze wyniki sprzedazy papieréw mogg by¢ jednym
z czynnikéw wplywajacych na notowania EURUSD w tym
tygodniu. Na koniec tygodnia uwaga rynku skupi sie na
przemowieniu Bena Bernanke.

= Z punktu widzenia analizy technicznej, EURUSD oddalit
sie na koniec tygodnia od gérnego ograniczenia kanatu
trendu spadkowego trwajacego od potowy 2011. Gdyby ta
tendencja byta utrzymana, to na koniec br. kurs mégtby sie
znalez¢ blisko 1,20, co jest zgodne z nasza obecng
prognoza dla EURUSD.

EURHUF i EURCZK na chwil e lokalnych blisko miniméw

= Kurs EURCZK zblizyt sie na poczatku minionego tygodnia
do najnizszego poziomu od konca kwietnia (24,68), ale w
wyniku nasilenia sie pesymizmu na Swiatowym rynku na
koniec tygodnia nastapit powrét do 24,9.

= Réwniez EURHUF testowat swoje lokalne minimum (275
Z pierwszego poczatku sierpnia) i tak samo jak dla korony i
ztotego na koniec tygodnia forint oddat prawie cate zyski
(kurs odbit do prawie 279).
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Rynek stopy procentowej — \Wzmocnione oczekiwania na obnizki stép
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Minutes z lipca wsparty oczekiwania na redukcje st6 p

= Miniony tydzieh uptynat w wakacyjnej atmosferze na
rynku stopy procentowej. Publikowane dane makro z
krajowej gospodarki miaty bardzo ograniczony wptyw na
notowania tych instrumentéw. Stawki FRA, po
wczesniejszych ~ wzrostach, pozostawaty relatywnie
stabilne. Dopiero informacja, ze w lipcu byty gtosowane
dwa wnioski o obnizke stop data impuls do spadku FRA.

= Notowania FRA wskazuja, ze rynek w petni dyskontuje 3
obnizki stép (o 25pb kazda) w perspektywie roku. Warto
jednak zauwazy¢, ze rynkowi gracze wahajg sie miedzy
pazdziernikiem a listopadem jako terminem rozpoczeciem
cyklu. W naszej ocenie bardziej prawdopodobnym
terminem rozpoczecia cyklu jest poczatek 2013 r., na
najblizszych posiedzeniach oczekujemy zmiany
nastawienia na neutralne.

= W minionym tygodniu krétki koniec krzywej znaczaco
stracit na wartosci. Wzrost rentownosci 2-latki w kierunku
4,20% odbyt sie przy niskich obrotach. Po czesci ten ruch
mogt by¢ efektem rewizji w dét oczekiwan co do skali
przysztych redukcji stop. Przy relatywnie stabilnych
rentownosciach na $rodku i dtugim koncu krzywej spread
2-10Y zawezit sie o0 ponad 10pb w skali tygodnia.

= Stawki IRS przez wiekszg czes¢ minionego tygodnia
byly stabilne. Dopiero informacja o gtosowaniu dwoch
obnizek stép na lipcowym posiedzeniu wygenerowata
wiekszy ruch w dét tych stawek (o0 3-4pb wzdtuz krzywej).
Tygodniowe zmiany na rynku IRS w poréwnaniu z
obligacjami spowodowatly zawezenie spreadéw asset
swap, gtownie dla sektora 2Y.

Dane o PKB i poda zy na wrzesie n kluczowe dla rynku

= Rynek stopy procentowej pozostanie pod wptywem
oczekiwan na redukcje stép procentowych. Dopetnieniem
obrazu sytuacji gospodarczej bedzie publikacja PKB za I
kwartat (30.08). Materializacja haszego scenariusza wzrostu
(2,6%) moze wygenerowa¢ impuls do spadku rentownosci
na krétkim koncu krzywej (gtéwnie stawek FRA). To moze
wzmocni¢ efekt oczekiwan na redukcje stép procentowych
jeszcze w tym roku, ktére na nowo silnie ozyty po publikacji
opisu dyskusiji z lipcowego posiedzenia RPP.

= Dlugi koniec krzywej pozostanie pod wplywem
globalnych nastrojow. W krétkim terminie utrzymanie
tendencji spadkowej rentownosci niemieckich obligaciji
moze okaza¢ sie wspierajgce dla krajowej 10-latki.
Kluczowe wsparcie znajduje sie na 4,80%.

= Od strony podazowej, w tym tygodniu na rynek wptyng
srodki z wykupu bonéw skarbowych (29.08) w wysokosci
okoto 2 mld zt. Srodki te prawdopodobnie zasilg gtéwnie
sektor bankowy, ktory jest obecnie najwiekszym
posiadaczem tych instrumentéw — na koniec czerwca
warto$¢ bonéw bedacych w posiadaniu krajowych bankéw
wyniosta ok. 7 mld zi, tj. prawie 60% zadtuzenia w tych
instrumentach ogdétem.

= MF przedstawi réwniez podaz SPW na wrzesien.
Spodziewamy sie, ze oferta nie bedzie znaczaco
odbiegata od planéw przedstawionych w kalendarzu na
caly Ill kwartat, obejmujacych dwie aukcje: (1) zamiany
(06.09) oraz (2) aukcje standardowg obligacji o wartosci
2,0-4,0 mid zt — dobér z koszyka PS/DS/WS/WZ/IZ w
zaleznosci od sytuacji rynkowej. W ramach aukcji zamiany
do odkupu moga zosta¢ zaoferowane, obok obligacji
pazdziernikowych, obligacje o zapadalnosci styczen 2013,
co oznaczatoby rozpoczecie prefinansowania
przysziorocznych potrzeb pozyczkowych.
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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



