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Ostatni tydzie n na globalnym rynku min  at w umiarkowanie stabym nastroju. Opublikowane dane makro w wi ekszo s$ci
okazaly si e stabsze od oczekiwa i, co wzmogto obawy rynku o perspektywy wzrostu gosp odarczego. Wzrost awersji
do ryzyka byt jednak ograniczony przede wszystkim d zieki nadziejom na to, ze banki centralne podejm a dziatania
stu zace wspieraniu wzrostu gospodarczego. Oczekiwania te rosty gtéwnie ze wzgl edu na zbli zajaca sie konferencj e
w Jackson Hole (gdzie Ben Bernanke mo ze oglosi ¢ rozpocz ecie QE3) oraz posiedzenie EBC (gdzie Mario Draghi
zapewne podejmie temat skupu obligacji peryferii st refy euro). Uwag e inwestorow znowu przyci agnety tak ze Wiochy
i Hiszpania. Wiochom udato si e sprzeda ¢ obligacje 5- oraz 10-letnie, ale hiszpa nskie regiony (Walencja i Katalonia)
wpadaj g3 w tarapaty finansowe. Niemniej, ze wzgl edu na wspomniane powy zej oczekiwania co do EBC, rentowno Sci
obligacji tych dwoch pa nstw nie zanotowaty znacz acych wzrostéw. Mocno ostabt natomiast ztoty, kurs E URPLN
wzrost do 4,20 a USDPLN do 3,36. Wynikato to z wypo  wiedzi Marka Belki, ktéry zasugerowat zmian e nastawienia RPP
na bardziej got ebie, nieoczekiwanej obni zki stép przez w egierski bank centralny, wzrostu awersji do ryzyka n a
globalnym rynku i ostatecznie ze stabych danych o p olskim PKB w drugim kwartale. Na rynku obligacji kr otki koniec
krzywej rentowno $ci zyskat wyra znie pod wptywem wzrostu oczekiwa n na obni zki stop procentowych, a dlu zszy w
mniejszym stopniu, b edac pod wptywem deprecjacji ztotego.

W tym tygodniu uwaga inwestorow skupi si e na posiedzeniach bankéw centralnych. Spodziewamy s  ie, ze RPP nie
zmieni stop procentowych, ale znacznie zlagodzi sw6 | ton i mo ze zasugerowa ¢ obnizke stop na kolejnym
posiedzeniu. Ostatnio Marek Belka powiedziat, = ze Rada nie chce zaskakiwa ¢ rynku swoimi decyzjami, co sugeruje, ze
RPP bedzie chciala zasygnalizowa ¢ obnizke w komunikacie (podobnie jak przed majow g podwy zka). Naszym
zdaniem EBC nie przedstawi jeszcze petnej wersji no  wego programu stabilizacji rentowno  sci obligacji pa Astw
peryferii strefy euro, ale zdradzi by € moze kolejne jego szczegdty i w ten sposob b edzie chciat kupi € troch e czasu na
dalsze prace. Opublikowany zostanie réwnie z szereg istotnych danych ze swiata, m.in. indeksy PMI, zatrudnienie i
bezrobocie w USA a tak ze niemiecki eksport.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (3 wrzes$nia)

us Dzien wolny
4:30 CN PMI — przemyst VIl pkt - - 49,3
9:00 PL PMI — przemyst VI pkt 49,0 49,0 49,7
9:53 DE PMI — przemyst VIl pkt 45,1 - 43,0
9:58 EzZ PMI — przemyst VIl pkt 45,3 - 44,0

WTOREK (4 wrzes$nia)
16:00 us ISM — przemyst VIl pkt 50,0 - 49,8
SRODA (5 wrze$nia)

PL Decyzja RPP % 4,75 4,75 4,75
9:53 DE PMI — ustugi VI pkt 48,3 - 50,3
9:58 EZ PMI — ustugi VI pkt 47,5 - 47,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vil % m/m -0,2 - 0,1

CZWARTEK (6 wrze $nia)
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ Rewizja PKB Il kw. % rlr -0,4 - 0,0
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75
14:15 us Raport ADP VI tys. 150 - 163
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 374
PIATEK (7 wrzesnia)

8:00 DE Eksport Vil % m/m -0,5 - -1,5
12:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,0 - -0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 135 - 163
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 8,2 - 8,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Dow Jones

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Indeksy PMI, pierwsza decyzja RPP po wakacjach

65 - Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym
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PMI Chiny

= Chociaz w strefie euro wstepne publikacje indekséw PMI
za sierpien pokazaly lekka poprawe, w przypadku Polski
korekcyjne odbicie nastgpito miesigc wczesniej, a w
sierpniu  spodziewamy sie ponownie lekkiego spadku
indeksu, potwierdzajagcego pogarszajacq sie sytuacje w
krajowym przemysle — dalszy spadek zaméwien, malejaca
produkcje. W ostatnich miesigcach w badaniu PMI nieco
poprawity sie oceny dotyczace sytuacji na rynku pracy,
jednak nie znalazio to jak dotad potwierdzenia w danych
GUS nt. zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw.

=Dla krajowego rynku kluczowym wydarzeniem bedzie
jednak pierwsze po wakacjach posiedzenie RPP.
Ostatnie stabe dane, ktore pogorszyly perspektywy
gospodarki na kolejne kwartalty skionity nas do zmiany
prognoz stop procentowych — oczekujemy dwaéch obnizek
po 25 pb w tym roku, jednak jeszcze nie w tym miesigcu.

% Stopa referencyjna NBP a inflacja
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=Wydaje nam sie, ze we wrzesniu wiekszos$é cztonkéw
RPP nie zdecyduje sie jeszcze (cho¢ powinni) na
ztagodzenie polityki pienieznej, ale komunikat bedzie
gotebi, zapowiadajac redukcje stop w pazdzierniku.

= Przypomnijmy, ze RPP dokonata podwyzki stép w maju
br., czyli doktadnie w $rodku kwartatu, w ktérym nastgpit
spadek popytu krajowego. Rada argumentowata
wowczas, ze perspektywy polskiej gospodarki z
pewnoscig sg o wiele lepsze niz zaktada wiekszosé
analitykéw. Ostatnie dane wskazujg coraz wyrazniej, ze
nie byta to ocena trafiona. O ile czes¢ cztonkéw RPP
najwyrazniej zdaje sobie z tego sprawe (0 czym swiadczg
whnioski o obnizki w lipcu i ostatnie wypowiedzi M.Belki),
dla niektorych (Kazmierczak) nadal kluczowy pozostaje
biezacy wskaznik inflacji.

Ostatni

tydzien w gospodarce - Wyrazne spowolnienie wzrostu PKB, spadek popytu krajowego
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Naktady inwestycyjne

= Wzrost PKB spowolnit w Il kw. 2012 do 2,4% r/r i byt
ponizej naszej prognozy (najbardziej pesymistycznej na
rynku). Szczeg6lnie mocno zaskoczyt spadek popytu
krajowego (-0,2% r/r), ktéry wynikat z gwaltownego
wyhamowania inwestycji (1,9% r/r) oraz znacznie
mniejszego niz przed rokiem przyrostu zapasow (ich
zmiana odjeta od wzrostu PKB niemal 1,5 pkt. proc).
Hamuje réwniez wzrost konsumpcji prywatnej. Z drugiej
strony, silny dodatni wptyw na PKB miat eksport netto
(2,6 pkt. proc.), co wynikato z tego, ze mimo stabnacej
dynamiki eksportu, saldo wymiany z zagranicg ulegto
wyraznej poprawie dzieki spadkowi importu.

=W Il p6troczu spodziewamy sie dalszego spowolnienia
gospodarki, zapewne ponizej 2% w Il kw. Oznacza to
koniecznos¢ rewizji wczesniejszych prognoz PKB na ten
i przyszty rok. Zrewidowane prognozy przedstawimy w
naiblizszym raporcie miesiecznym.

Cytat tygodnia — Dzisiaj méwimy raczej o perspektywach obnizek

Marek Belka, Prezes NBP, 28.08, Radio PiN

Na pewno nastawienie zmienito si¢ w poréwnaniu do tego, ktére byto kilka
miesiecy temu. Dzisiaj méwimy raczej o perspektywach obnizek, a nie jakiej$
palacej koniecznosci podwyzek stop. Nie sadze, zeby (wrzesniowe posiedzenie)

byto burzliwe. Nie sadze, zeby Rada nas zaskoczyta.
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 27.08, Reuters

Powinnismy rozwazy¢ weryfikacje celu we wrzesniu. Przyktadowo moglibysmy
celowa¢ w przedziat, albo sam cel po prostu podnies¢. Zyjemy w $wiecie

inflacjogennym, nasz obecny cel czyni nasza polityke zbyt restrykcyjna.
Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 27.08, Reuters

Dyskusja o obnizce stép procentowych bytaby przedwczesna. Musielibysmy by¢
pewnie ze spadek inflacji ma charakter trwaly, a czynniki inflacjogenne nie bedg

wystepowaly w istotnym nasileniu.

Marek Belka wyraznie dat do zrozumienia, ze nastawienie Rady
zmienito sie na bardziej gotebie. A bylo to jeszcze przed publikacjg
danych o PKB, ktére zapewne okazaly sie dla RPP sporym
zaskoczeniem (lipcowa projekcja inflacyjna zaktadata ponad 3%, a
ostatnie prognozy analitykbw NBP wskazywaly na ok. 2,9%,).
Zostanie to zapewne odzwierciedlone w tonie komunikatu.

Na posiedzeniu bedzie zapewne dyskusja nt. zmiany celu
inflacyjnego, cho¢ jej wyniku mozemy nie pozna¢ przed
publikacja ,Zatozen polityki pienieznej na 2013 r.” (pod koniec
wrzesnia). Podniesienie celu utatwitoby oczywiscie RPP
decyzje o obnizce stop. Nie sadzimy jednak, aby RPP
zdecydowata sie na taki krok, ktéry naszym zdaniem nie
sprzyjatby wiarygodnosci polityki pieniezne;.
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Rynek walutowy — Zioty stabszy, banki centralne zdecydujg o tendencjach na rynku FX
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Silna deprecjacja ztotego w wyniku stabego PKB

= Miniony tydzien przyniést znaczace ostabienie zlotego w
relacji do gtéwnych walut, co wynikato z kilku czynnikéw, w
tym: (1) bardziej gotebiej wypowiedzi prezesa NBP, ktory
stwierdzit, ze obecnie bardziej prawdopodobne sg obnizki
stép niz podwyzki; (2) ostabienia forinta po nieoczekiwanej
decyzji banku Wegier o redukcji stop o 25pb; (3) stabszych
od przewidywan danych o PKB za Il kwartal, ktore
umocnity oczekiwania na obnizki stép jeszcze w tym roku.
Kurs EURPLN po przetamaniu pierwszego oporu na 4,10
wzrost powyzej 4,15, by w czwartek testowaé poziom 4,20
(tygodniowe maksimum wyniosto ok. 4,206). Ztoty odrobit
czes¢ strat w czasie pigtkowej sesji.

= Zloty ostabit sie réwniez w relacji do amerykanskiej waluty.
Kurs USDPLN po konsolidacji w przedziale 3,25-3,30,
przetamat gérne ograniczenie pasma wahan i po danych o
PKB testowat pierwszy opor na 3,33. Gwaltowny spadek
EURUSD (ponizej 1,25 wywotany wypowiedziami politykéw)
dat impuls do wzrostu kursu USDPLN w kierunku 3,36. Ztoty
stracit rowniez w relacji do CHF, kurs CHFPLN na chwile
zblizyt sie do 3,50, konczac tydzien na 3,48.

= Przed nami interesujacy tydzien 2z posiedzeniami
bankéw centralnych (RPP, EBC). Materializacja naszego
scenariusza (stopy bez zmian i zlagodzenie tonu) mogg
stabilizowaé zlotego. Sugestie EBC o skupie dtugu czy tez
decyzja o obnizce stép powinny wptyna¢ na wzrost apetytu
na ryzyko. W efekcie kurs EURPLN mogtby kierowac sie w
strone 4,14. Istotng strefa oporu dla EURPLN pozostaje
4,20-4,22, ktérego przetamanie otworzytoby droge w
kierunku 4,30.

EURUSD pod wptywem oczekiwa 1 na Jackson Hole

= W minionym tygodniu notowania wspélnej waluty byty
pod wplywem oczekiwan na pigtkowe wydarzenie, tj. na
wystagpienie szefa Fed w Jackson Hole. Obawy o globalny
wzrost gospodarczy przeplatane byly nadziejami, ze banki
centralne podejmg dzialania na rzecz stabilizacji
europejskiego rynku dtugu i wparcia gospodarki (silne
oczekiwania na QE3 przez Fed). W efekcie EURUSD
konsolidowat sie w przedziale 1,2475-1,2575, przy czym
przez wieksza czes$¢ tygodnia kurs pozostawal powyzej
1,25, gdy spadki ponizej tego poziomu byly krotkotrwate i
wywotane wypowiedziami politykow.

= W oczekiwaniu na informacje z Jackson Hole wspdina
waluta testowata goérne ograniczenie pasma wahan.
Zasygnalizowanie mozliwosci przeprowadzenia QES3,
pomimo iz takie dziatanie po czesci jest juz w cenach,
powinno przyczyni¢ sie do ostabienia amerykanskiej
waluty. W konsekwencji mogtoby to wygenerowaé ruch w
kierunku 1,27 (po wczesniejszym przelamaniu oporu na
1,26). Ten impuls mogtaby wzmocni¢ decyzja EBC
odnosnie  wsparcia diugu peryferii  strefy  euro.
Rozczarowanie EBC moze wygenerowaé ruch w kierunku
1,24-1,23.

EURHUF coraz wy zej po decyzji Banku W egier

= Wegierska waluta znalazta sie pod presjg sierpniowej
decyzji banku centralnego Wegier, ktory nieoczekiwanie
zdecydowat o obnizeniu stép o 25pb, w tym stopy
referencyjnej do 6,75%. W reakcji na te decyzje kurs
EURHUF przetamat op6r na 280 i wzrést w kierunku 285.
W skali tygodnia wegierska waluta ostabita sie o prawie
2% w relacji do euro.

= Na tle zlotego i forinta notowania czeskiej korony mozna
uznac¢ za relatywnie stabilne. Kurs EURCZK wahat sie w
przedziale 24,845-24,94.
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Rynek stopy procentowej — Komunikat Rady w centrum uwagi
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Krétki koniec krzywej w dot po danych o PKB

= Publikacja danych o PKB Polski za Il kw. (gorszych nawet
od naszej prognozy, ktoéra byla najbardziej pesymistyczna
na rynku) zainicjowata gwattowny spadek rentownosci na
krétkim koncu krzywej. Agresywniejsze wycenianie przez
rynek obnizek stép procentowych wywotane byto réwniez
komentarzem prezesa NBP o tym, ze nastawienie RPP ws.
polityki pienieznej ulegto zmianie. Wplyw na polski rynek
miala tez nieoczekiwana obnizka stép na Wegrzech.

= Stawki FRA spadly w skali tygodnia od 9 pb dla 1x4 do
prawie 20 pb dla 9x12. W konsekwencji, rynek ten wycenia
obecnie, ze za 3 miesigce stopy procentowe z 80%
prawdopodobienstwem  bedg nizsze o 50 pb.
Roéwnoczesnie, po raz pierwszy od dawna na zmiane
oczekiwan dotyczacych skali przysztych obnizek wyraznie
zareagowaty stawki WIBOR — po publikacji stabych danych
o0 PKB obnizyly sie one o 5-7pb, co bylo najwiekszym
dziennym spadkiem od czerwca 2009. Na przestrzeni
tygodnia spadek wyniést 12 pb dla WIBOR 3- i 6-mies.

= Obligacje srednioterminowe zyskaty ok. 10 pb, w nieco
mniejszej skali niz krotkoterminowe (13 pb). W
najmniejszym stopniu spadly rentownosci na diugim koncu
(3 pb) i to dopiero na zakonczenie tygodnia, poniewaz
wczesniej byly one pod presjg deprecjacji zlotego. Na
przestrzeni catego tygodnia obroty na rynku obligacji byty
bardzo mate, wzrosty nieznacznie i tymczasowo po
danych o PKB. Krzywe obligacyjna oraz IRS wystromity sie
w ub. tygodniu. W obu przypadkach spread 2-10 wzrést o ok.
10 pb.

= We wrzesniu MinFin na aukcji zamiany sprzeda obligacje
WZ0117 i PS0417, a odkupi OK1012 i OK0113. Na aukcji
regularnej zaproponuje m.in. 10-letni benchmark.

= Zaangazowanie inwestorow zagranicznych w rynkowych
obligacjach denominowanych w ztotych wzrosto na koniec
lipca o0 3,9 mld zt do rekordowych 178,2 mid zt. Stanowi to
33,6% rynkowego dtugu Polski. Uwage zwraca tez spadek
zaangazowania krajowych bankéw (o 7,2 mld zt, najwiecej
od wrzesnia 2011) do 101,2 mid zt.

Decyzja i komunikat RPP w centrum uwagi

= Chociaz pierwszej z dwoéch oczekiwanych w tym roku
obnizek stép spodziewamy sie w pazdzierniku, to w
zasadzie uwazamy, ze RPP nie powinna zwlekaé z
rozluznieniem polityki pienieznej. Co ciekawe, gdyby
obnizka stép procentowych nastgpita juz we wrzes$niu,
pojawitaby sie ona w siédmym kwartale od lokalnego
szczytu dynamiki PKB. Analogiczna sytuacja miata miejsce
w przypadku decyzji poprzedniej Rady w listopadzie 2008,
kiedy to dokonano obnizki o 25 pb (z 6,0%), co bylo
wstepem do gwattownej redukcji stop do rekordowo
niskiego poziomu 3,5% w reakcji na Swiatowy kryzys
finansowy.

= W komunikacie z wrzesniowego posiedzenia pojawi sie
wg nas sygnalizacja zmiany nastawienia RPP, o ktérym w
minionym tygodniu méwit prezes NBP. W pierwszej reakcji
po ogtoszeniu decyzji o utrzymaniu stdp bez zmian nastgpic
moze pewna korekta ostatniego spadku stawek FRA i
umochnienia obligacji 2-letnich. Bardziej golebi wydzwiek
komunikatu opublikowanego w kolejnych godzinach
powinien na nowo rozbudzi¢ oczekiwania na obnizke stop
na pazdziernikowym posiedzeniu.

= Obligacje ze $rodka i dtugiego konca bedg pod wptywem
wydarzen na $wiecie i wynikow krajowej aukcji zamiany.
Warto zauwazyé, ze spread 5-letnich obligacji do papieréw
niemieckich jest blisko lokalnego minimum (400 pb), a dla
10-lat odbit sie od oporu na 360 pb.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajag w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



