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Wstepne lipcowe PMI dla przemystu strefy euro oraz Niemi  ec bardzo pozytywnie zaskoczyty, a wi  ekszo $¢€ pozostatych
danych publikowanych w minionym tygodniu (m.in. Ifo czy pierwszy szacunek PKB za Il kw. w Wielkiej Bry tanii) byty
bliskie oczekiwaniom. Chocia z dane te wsparty oczekiwania rynku na szybszy wzros  t gospodarczy w drugiej potowie
roku, to wywotaly one korekt e nastrojow, a nie fal e optymizmu. Razem z niekorzystnymi informacjami z r egionu CEE
przyczynity si e one do zako nczenia 4-tygodniowego trendu umocnienia ztotego do euro i franka szwajcarskiego.
Odbicie rentowno $ci 10-letnich Bundéw od wsparcia na 1,50% wywotato ostabienie krajowych obligacji. Pewne
uspokojenie sytuacji nast apito po tym, jak Wall Street Journal napisal, ze komunikat z lipcowego posiedzenia FOMC
bedzie tagodny, aby upewni € rynki, ze luzna polityka pieni ezna bedzie utrzymana przez dtugi czas.

Podczas gdy RPP ma w sierpniu przerw e od decyzyjnych posiedze n, trzy najwi eksze banki centralne $wiata pracuj a.
Po zeszlotygodniowych doniesieniach z ameryka  nskiej prasy wydaje si e, ze inwestorzy b eda wyczekiwa € szczeg6lnie
na publikacj e komunikatu ze $rodowego posiedzenia FOMC. Oczekiwania odno  snie terminu ograniczenia QE3 przez
Fed s3 istotnym czynnikiem wptywaj acym w ostatnich tygodniach na notowania i kolejne w skazéwki na ten temat —
dostarczone réwnie z przez miesi eczne dane z rynku pracy USA — mog a wyznaczy € kierunek dla rynku na kilka
nast epnych tygodni. Istotny dla ztotego mo  ze by¢€ réwnie z wynik posiedzenia banku centralnego Czech. Jego pr  ezes
powiedziat, ze polityka pieni ezna mogtaby by € jeszcze lu zniejsza i mogtoby to zosta € osiagni ete przez interwencj e na
rynku walutowym. Komentarz ten sugeruije, ze kwestia interwencji walutowej mo ze zostaé poruszona w trakcie
posiedzenia i mie ¢ potencjalnie wptyw na notowania korony, a przez to i na inne waluty regionu. Du 2zo lepsze od
oczekiwa n odczyty PMI powinny natomiast sprawi €, ze brak obni zki stop przez EBC nie b edzie rozczarowaniem.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK roellyes
PONIEDZIALEK (29 lipca)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw Vi % m/m -1,2 - 6,7
WTOREK (30 lipca)
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \ % m/m 1,4 - 1,7
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw VIl pkt 81,0 - 81,4
SRODA (31 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP \l % rlr 1,7 - 1,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne i % rlr - - 0,4
14:15 us Raport ADP \l tys. 180 - 188
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Ilkw. % kw./kw. 1,0 - 1,8
20:00 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (1 sierpnia )
3:45 CN PMI — przemyst \I pkt 47,7 - 48,2
9:00 PL PMI — przemyst i pkt 50,1 49,7 49,3
9:53 DE PMI — przemyst \I pkt 50,3 - 48,6
9:55 EZ PMI — przemyst \I pkt 50,1 - 48,8
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,50
14:00 Ccz Decyzja CNB % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 345 - 343
16:00 us ISM — przemyst \l pkt 52,0 - 50,9
PIATEK (2 sierpnia )
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vil tys. 184 - 195
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 7,5 - 7,6
14:30 us Dochody osobiste VI % m/m 0,4 - 0,5
14:30 us Wydatki konsumentéw VI % m/m 0,5 - 0,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Indeksy PMI w gére
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= Spodziewamy sie dalszego wzrostu indeksu PMI dla
polskiego przemystu w lipcu (do 49,7, ponizej konsensusu na
50,1), jednak naszym zdaniem zmiana bedzie mniejsza niz
przed miesigcem. W czerwcu wskaznik zostat podbity w gére
przez efekty zwigzane z powodziami i w tym miesigcu ten
czynnik zapewne zniknie, co bedzie miato negatywny wptyw
na tempo wzrostu indeksu PMI. Niemniej, oczekujemy ze
dalsza poprawa subindekséw produkcji i nowych zamdwien,
zwlaszcza eksportowych, zadecyduje o wzrosnie tacznego
wskaznika PMI. Naszym zdaniem indeks przekroczy bariere
50 punktéw w ciggu kilku najblizszych miesiecy.

= Wstepne indeksy PMI dla strefy euro i Niemiec okazaly sie
duzo lepsze od oczekiwan i byly wyzsze od neutralnej
granicy 50 pkt. Jesli finalne odczyty, publikowane w tym
tygodniu, beda zgodne ze wstepnymi, bedzie to istotny
sygnat, ze gospodarka strefy euro powoli wychodzi z recesji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Kolejne pozytywne dane z gospodarki

% rir
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Sytuacja na rynku pracy

—— Liczba bezrobotnych (% rr)
—— Zarejestrowani (% rir)
—— Wyrejestrowani z tytutu podjecia pracy (% r/r)

= Bezrobocie rejestrowane obnizyto sie w czerwcu do
13,2% z 13,5% w maju, zgodnie z oczekiwaniami.

= Spadkowi bezrobocia sprzyjat efekt sezonowy oraz
interwencja Ministerstwa Pracy i Polityki Spoteczne;.
Jednak, podobnie jak w maju, w czerwcu przyrost liczby
nowych bezrobotnych byt niski (0,7% r/r, podczas gdy w
pierwszych czterech miesigcach roku byto to $rednio az
11% r/r). Swiadczy to o tym, ze tempo destrukcji miejsc
pracy spada i firmy zaczynajg zwalnia¢ mniej pracownikow.
Tempo wzrostu liczby bezrobotnych ogétem obnizyto sie do
7,4% r/r (najnizej od pazdziernika 2012 r.), a liczba
wyrejestrowanych z tytulu podjecia pracy wzrosta o 17%
r/r, przy czym sita tego efektu jest podobna takze po
odjeciu 0s6b zatrudnionych przy pracach subsydiowanych.
Jest to znak, ze popyt na prace zaczyna powoli otrzgsac
sie ze stagnaciji.

% rir Sytuacja w handlu detalicznym pkt.
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—— Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 08)

—— Obroty w handlu detalicznym, ceny state, lewa 0$)
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentow (prawa o0$)

=W czerwcu dynamika sprzedazy detalicznej przyspieszyta
do 1,8% r/r (z 0,5% r/r miesigc wczesniej). W skali miesigca
sprzedaz wzrosta o 1,5%. W ujeciu realnym dynamika
sprzedazy detalicznej przyspieszyta do 2,6% r/r z 1,2% r/r w
maju. W calym Il kwartale w ujeciu realnym $rednia
dynamika sprzedazy wyniosta 1,3% r/r wobec 0,4% w | kw.

= Czerwcowe dane o sprzedazy detalicznej byly lepsze od
oczekiwan i wpisaty sie w serie pozytywnych niespodzianek
z gospodarki realnej. Dane stanowig sygnat stopniowego
wzrostu wydatkdw konsumpcyjnych. Ta tendencja powinna
sie utrzyma¢ w kolejnych miesigcach. Oczekujemy, ze w
drugiej potowie roku srednia dynamika sprzedazy wyniesie
ok. 2% wobec 0,8% $rednio w | potowie 2013.

=Dane z gospodarki realnej za czerwiec wspierajg nasze
oczekiwania, ze Il kw. przyniost nieznaczne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego (do 0,8% r/r z 0,5% r/r w | kw.).

Cytat tygodnia — Nie ma co liczy¢ na dalsze obnizanie stép

Marek Belka, prezes NBP, 24.07, Reuters i 25.07, TVN CNBC
Powiedzielismy jako Rada, ze nie ma co liczyé na dalsze obnizanie
stép procentowych.

W naszej bardzo konserwatywnej projekcji PKB przewidujemy, ze
w ostatnim, czwartym kwartale wzrost bedzie bliski 2 proc.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 24.07, Reuters

Na razie pozostaje nam poczekaé, obserwowa¢ sytuacje
zewnetrzna, rynki finansowe, nie tylko przez jeden miesiac, ale i
diuzej.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 25.07, TVN CNBC

Jestem optymistg i uwazam, ze nie ma takiej potrzeby [dalszego
ciecia stop procentowych].

Wyniki czerwcowych gtosowan RPP potwierdzity nasze
przypuszczenia, ze ostatnie obnizki stop procentowych
podejmowane byly przy remisie 5:5 z decydujagcym glosem
prezesa Marka Belki. Wniosek o redukcje stép o 25 pb byt w
czerwcu poparty takze przez Andrzeja Bratkowskiego, Anne
Zielinska-Gtebocka, Jerzego Hausnera oraz Elzbiete Chojne-
Duch. Dwoje pierwszych glosowato tez za cieciem o 50 pb.
Ostatnie wypowiedzi czionkéw forsujgcych obnizki wspierajg
naszg prognoze, ze w tym roku stopy procentowe pozostang bez
zmian. Rada chce nieco przyjrze¢ sie sytuacji rynkowej, ale jest
takze optymistyczna co do wzrostu gospodarczego (prezes Belka
uwaza projekcje NBP za konserwatywng) i nie chce obniza¢ stop
podczas przyspieszenia gospodarki.
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Pierwsza préba przebicia 4,20 nieudana

= Utrzymujacy sie na globalnym rynku catkiem niezty nastrgj
oraz nadzieje, ze Fed nie ograniczy szybko QE3 wspieraly
aprecjacje ziotego. W rezultacie, EURPLN pokonat
wskazywane przez nas tydzien temu wsparcie na 4,23 i przez
chwile byt nawet ponizej 4,20. Umocnienie ztotego w stosunku
do euro i dalsze wzrosty EURUSD pchnety USDPLN do 3,17.
= W kolejnych dniach nastgpita catkiem wyrazna korekta
powodujgca wzrost kursu EURPLN w poblize 4,25, a USDPLN
do ok. 3,22. Oslabienie ziotego wywotane bylo przez
deprecjacje czeskiej korony i forinta, a takze przez realizacje
zyskoéw na gietdach po duzo lepszych do prognoz PMI dla
przemystu strefy euro i Niemiec. Na koniec tygodnia
nastapito lekkie odreagowanie.

= EURPLN nie zdotat na dtuzej pozosta¢ w bliskim sasiedztwie
4,20. Warto zauwazy¢, ze w okolicach tego poziomu znajduje
sie strefa oporu, ktéra przez prawie 10 miesiecy (do czerwca
2013) powstrzymywata krajowg walute przed wyrazniejszym
ostabieniem. Pod koniec tygodnia Wall Street Journal donidst,
ze komunikat z przysziotygodniowego spotkania FOMC bedzie
gotebi, aby upewni¢ rynek, ze luzna polityka pieniezna bedzie
utrzymana przez dtugi okres. Artykut ten miat wyrazny wptyw
na notowania, wiec oficjalny komunikat FOMC bedzie w tym
tygodniu wyczekiwanym dokumentem. Wazne beda réwniez
miesieczne dane z rynku pracy. Jesli prasowe doniesienia nie
potwierdzg sie, deprecjacja zlotego moze by¢ kontynuowana.
W przeciwnym przypadku, wsparcie dla EURPLN na ok. 4,20
ponownie moze byé testowane. Opoér to 4,26.

Euro dalej zyskuje do dolara

= Kurs EURUSD przebit po kilkukrotnych testach opér na 1,32
i w kolejnych dniach osiggnat niemal 1,33. Korzystnie na euro
wpltywat dobry nastréj panujacy na rynku i doniesienia z Wall
Street Journal. Znacznie lepsze od oczekiwan dane ze strefy
euro (PMI dla przemystu) nie miaty trwatego wptywu na rynek.
= Wydaje sie, ze w tym tygodniu uwaga inwestoréw bedzie w
najwiekszym stopniu skupiona na komunikacie z posiedzenia
FOMC. W oczekiwaniu na potwierdzenie doniesien prasowych
z minionego tygodnia, kurs pozostanie zapewne powyzej 1,32.
Kolejne poziomy oporu to 1,334 i szczyt z czerwca na hieco
powyzej 1,34.

Spore wahania korony i ostabienie forinta

= Forint stracit w minionym tygodniu do euro, w dalszym ciggu
presje wywierata niepewnos¢ zwigzana z planami tamtejszego
rzadu dotyczacymi kredytow walutowych. Wegierska waluta w
pewnym stopniu odrobita straty po deklaracjach, ze tym
razem dziatania nie beda az tak dotkliwe dla bankdw, jak te
wprowadzone przed dwoma laty.

= Spore wahania miaty miejsce w notowaniach korony. Kurs
EURCZK osiagnat prawie 26,04 w odpowiedzi na komentarz
prezesa czeskiego banku. Miroslav Singer powiedziat, ze jego
zdaniem polityka pieniezna mogtaby by¢ luzniejsza i mogtoby
to zosta¢ osiggniete przez interwencje na rynku walutowym.
Ostatecznie, w kolejnych dniach korona zdotata odrobi¢ straty.
= W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie czeskiego banku
centralnego. Stopy pozostang zapewne na dotychczasowym
— najnizszym w historii — poziomie. Ostatnie komentarze szefa
CNB wskazuja, iz kwestia interwencji walutowej moze zosta¢
poruszona w trakcie posiedzenia i mie¢ potencjalnie wptyw na
notowania korony, a przez to i ztotego.



B ww==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 29 lipca - 4 sierpnia 2013

Rynek stopy procentowej — Rynek pod wptywem sytuacji na rynkach bazowych

Stawki rynku pieni eznego vs stopa referencyjna (%)
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Krzywa FRA do 9 miesi ecy prawie ptaska

= Miniony tydzien nie przyniést znaczacych zmian w
kwotowaniach stawek WIBOR. W skali tygodnia stawka 1M
spadta o 1 pb, a 3M wzrosta o 1 pb, podczas gdy pozostate
byly stabilne. Warto zauwazyé, ze krzywa WIBOR
znormalizowala sie i jest lekko wzrostowa, wskazujac, ze
rynek nie liczy juz na obnizki stép (po silnej deklaracji RPP
po lipcowym posiedzeniu, ostatnich wypowiedziach cztonkéw
Rady i lepszych od oczekiwan danych makro za czerwiec).

= Kontrakty FRA wykazywaly sie nieco wiekszg zmiennoscia,
w $lad za sytuacjg na rynku IRS i obligacji. Krzywa FRA do 6
miesiecy pozostaje wlasciwie plaska, w dluzszej
perspektywie dyskontowany jest juz stopniowy wzrost
WIBOR 3M, z perspektywa pierwszej podwyzki stép (0 25
pb) za rok, co jest zgodne z naszym scenariuszem.

Wzrosty krajowego diugu efektem wzrostow Bundéw

= Miniony tydzien przyniést korekte na rynku obligacji i IRS.
Byt to efekt ostabienia diugu na rynkach bazowych w wyniku
lepszych od oczekiwan odczytow wstepnych indekséw PMI
dla strefy euro, ale réwniez nieco lepszych odczytéw z rynku
nieruchomosci w USA (patrz wykres obok). Rentownosé 10-
letniej obligacji Niemiec wzrosta do okoto 1,70% z 1,50% na
poczatku tygodnia. Dodatkowo, do wyprzedazy obligacji mégt
sie przyczyni¢ lepszy od oczekiwan odczyt sprzedazy
detalicznej za czerwiec. To wygenerowato wzrost
rentownosci na krajowym rynku na s$rodku i ditugim koncu
krzywej obligacyjnej i IRS. Nieco bardziej odporny na zmiane
nastrojow na rynkach globalnych byt krétki koniec krzywych.
W efekcie krzywe obligacji i IRS wystromily sie, gtownie w
wyniku rozszerzenia spreadow 2-5.

= Nastroje na rynkach starat sie nieco uspokaja¢ wiceminister
finansébw Wojciech Kowalczyk. Powiedzial on, ze naptyw

zagranicznego kapitatu w lipcu ,z nawigzkg” pokryt
czerwcowy odptyw (spadek o 2,6% m/m). Czerwcowa
redukcja zaangazowania w polskie aktywa przez

nierezydentow byla efektem obaw o szybkie rozpoczecie
ograniczania QE, co w ocenie rynku potwierdzit szef Fed Ben
Bernanke w czasie konferencji prasowej po czerwcowym
posiedzeniu FOMC. Ztagodzenie retoryki przez Fed dato
impuls do odreagowania, a w konsekwencji spadku
rentownosci do najnizszych pozioméw od potowy czerwca.
Warto zauwazy¢, ze spadek rentownosci od ostatnich
maksimoéw (24 czerwca) do lokalnych miniméw (22 lipca)
wyniost 36-71 pb dla IRS oraz 35-75 pb dla obligacji, przy
czym najwieksze spadki (w obu przypadkach) dotyczyly
srodka i dilugiego konca. Wzrosty rentownosci pod koniec
minionego tygodnia ograniczyly wczesniejsze zyski (wzrost
$rednio o 20 pb w sektorach 5 i 10 lat). Krétki koniec
krzywych byt nieco bardziej odporny na zmiane nastrojéw na
rynkach globalnych.

Globalne banki centralne ustal g kierunek

=W tym tygodniu uwaga inwestorébw skupi sie na
posiedzeniach bankéw centralnych (Fed, EBC, Bank Anglii).
Spodziewamy sie, ze banki centralne utrzymajg ,gotebig”
retoryke  komunikatéw. To powinno da¢ impuls do
odreagowania ostatnich wzrostéw rentownosci na rynkach
bazowych, a w konsekwenciji i w kraju.

= Tendencje po posiedzeniach bankéw centralnych mogq
nieco zachwiaé¢ publikacje danych makro, w szczegdlnosci
lipcowych danych z rynku pracy w USA, podczas gdy
krajowe dane (lipcowy odczyt indeksu PMI) pozostang w
cieniu. W tym tygodniu oczekujemy zwiekszonej zmiennosci
na $rodku i dlugim koncu krzywej, podczas gdy krotki koniec
krzywych powinien sie stabilizowa¢ blisko biezgcych
poziomow.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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



