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Niepewno $¢ zwigzana z tonem komunikatu po posiedzeniu FOMC bytaob  ecna na rynku od samego pocz atku tygodnia,
co bylo widoczne w zwi ekszonej zmienno s$ci kurséw walutowych. Inwestorzy mieli nadziej e, ze sygnat z
ameryka nskiego banku centralnego (oraz EBC), b edzie gotebi i ich oczekiwania zostaly spetnione. Du  zo wiekszy
wptyw na rynek ni z komunikaty FOMC i EBC mialy, znacznie lepsze od kon sensu, odczyty indekséw o lipcowej
aktywno $ci w przemy sle w strefie euro i w USA (ISM najwy zej od czerwca 2011). Wynik powy zej najbardziej
optymistycznych prognoz zanotowat tak ze krajowy PMI. Zagraniczne dane wywotaly umocnienie dolara do euro,
deprecjacj e ziotego i innych walut regionu oraz wzrost rentown osci obligacji Niemiec i USA (i w rezultacie te  z polskich
— rentowno $¢ 10-latki osi agneta ok. 4,30%). Wcze $niej EURPLN ponownie testowat wsparcie na 4,20, ale w  wyniku
powy zszych publikacji drugie podej $cie do przebicia tego poziomu te z bylo nieudane. Miesi eczne dane z rynku pracy
USA nie wpisaty si e w seri e optymistycznych odczytow z ameryka nskiej gospodarki. Spowodowato to wzrost nadziei,

ze Fed jednak nie zako nczy szybko QE3, co wywotato dynamiczn g korekt e na rynkach, szczegdlnie na rynku stopy
procentowe;j.

W minionym tygodniu uwaga inwestoréw skupita si e na informacjach naptywaj acych z USA, natomiast w najbli zszych
dniach szczegodlnie wyczekiwane b eda zapewne dane z Niemiec. PMI dla przemystu najwi ekszej gospodarki strefy
euro wzrést w ubieglym miesi acu do najwy zszego poziomu od stycznia 2012, co wsparto oczekiwa nia rynku na
realizacj e powszechnie oczekiwanego scenariusza przyspieszeni  a wzrostu gospodarczego w drugiej potowie tego
roku. W publikowanych w tym tygodniu danych odno $nie produkcji i zamoéwie n przemystowych w Niemczech rynek
bedzie oczekiwat potwierdzenia sygnatow ptyn acych z bada A koniunktury. Istotn a kwestig w Europie mo ze sie
wkrétce natomiast okaza ¢ sytuacja polityczna we Wioszech. Skazanie w minion  ym tygodniu Silvio Berlusconiego za
oszustwa podatkowe mo ze zachwia € koalicj g rzadow g w tym kraju. Na ten tydzie n zaplanowano te z szereg wyst gpien
cztonkdw FOMC, ale tylko jeden — wypowiadaj acy si @ we wtorek Charles Evans — ma obecnie prawo glosu. Po  nadto,
w Swietle niedawnego posiedzenia Fed, jego wypowied  Z nie powinna mie € duzego wptywu na notowania.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
N KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (5 sierpnia )

9:53 DE PMI — ustugi Vi pkt 52,5 - 50,4

9:58 EZ PMI — ustugi Vi pkt 49,6 - 48,3

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % m/m -0,5 - 1,0

16:00 us ISM — ustugi Vi pkt 53,0 - 52,2
WTOREK (6 sierpnia)

9:00 cz Produkcja przemystowa Vi % rlr -2,5 - -2,2

12:00 DE Zaméwienia przemystowe \Y| % m/m 0,9 - -1,3
SRODA (7 sierpnia)

12:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m 0,4 - -1,0

CZWARTEK (8 sierpnia)

CN Bilans handlowy Vil mid $ 26,0 - 27,1

8:00 DE Eksport VI % m/m 0,9 - -2,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 335 - 326
PIATEK (9 sierpnia)

3:30 CN CPI \ % rlr 2,8 - 2,7

7:30 CN Produkcja przemystowa Vil % rlr 9,0 - 8,9

9:00 Ccz CPI \ % rlr 1,6 - 1,6

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, 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 - Czy dane potwierdzg sygnaty PMI?

Niemieckie PMI i produkcja przemystowa
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——PMI dla przemystu —— Produkcja przemystowa (%, r/r, prawa 0$)

= Podobnie jak ubiegly tydzien, rowniez najblizszy
przyniesie publikacje szeregu danych istotnych dla oceny
perspektyw gospodarczych w strefie euro.

= Pozytywne zaskoczenia w odczytach indeksow dla
przemystu (szczegodly ponizej) moga wspiera¢ oczekiwania
na réwnie dobre wyniki w indeksach dla sektora ustug.
Wskaznik dla strefy euro nie sugerowat ostatnio wyraznego
odbicia, zatem powr6t powyzej bariery 50 pkt bytby silnym
sygnatem ozywienia.

=Mimo dobrych wskaznikéw PMI, ,twarde” dane z
niemieckiego przemystu (zamoéwienia, produkcja, eksport)
byly  ostatnio raczej rozczarowujgce. Niemiecka
gospodarka, ktora byla wcze$niej motorem wzrostu w
strefie euro, w ostatnich kwartatach nieco spowolnita.
Dlatego odbicie w danych z niemieckiego przemystu
dopetnitoby obrazu poprawy perspektyw gospodarczych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wyrazne sygnaly ozywienia w przemysle

65 - Wskazniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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= Krajowy wskaznik PMI w lipcu wynioést 51,1 pkt i byt
powyzej nawet najbardziej optymistycznych oczekiwan
(przedziat prognoz 49,5-50,9). Wzrost w skali miesigca oraz
osiggniety poziom byly najwieksze od stycznia 2012.
Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dalszg poprawe
odnotowano w kategoriach zamodwienia oraz zamowienia
eksportowe. Przerwana zostata dzieki temu seria 15
miesiecy spadku produkcji w przemysle. Wg badania, w lipcu
produkcja rosta najszybciej od stycznia 2012 i tempo byto
powyzej diugoterminowej $redniej. Z drugiej strony,
zatrudnienie dalej spadato, ale w umiarkowanym tempie.
=Indeksy PMI dla USA, Niemiec i strefy euro réwniez
zaskoczyly w goére. Sposrod o$miu indekséw wchodzacych
w sktad indeksu dla strefy euro juz cztery sg powyzej 50 pkt,
a pozostale zblizajg sie do tej granicy. Oznacza to, ze
ozywienie nabiera tempa.
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—— Stopa referencyjna ——Fed EBC

=Fed nie zmienit stép procentowych oraz pozostawit bez
zmian  program luzowania ilosciowego. Wydzwiek
komunikatu byt bardziej gotebi w poréwnaniu do
czerwcowego. To wskazuje, ze Fed szybko nie ograniczy
programu QE3, chyba ze poprawa koniunktury gospodarczej
bedzie wieksza niz sie obecnie oczekuje.

=EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian. Prezes
Draghi podkreslit jednak, ze 0,50% to nie jest najnizszy
poziom na jakim moze by¢ stopa refinansowa. Sugestia ta
wpisata sie w gotebi wydzwiek komunikatu i konferencji.
Drugi raz potwierdzono, ze stopy pozostang na obecnym lub
nizszym poziomie tak dtugo, jak bedzie to konieczne pod
warunkiem niskiej oczekiwanej inflacji i wolnego wzrostu.

= Stop nie zmienity takze Bank Anglii i bank centralny Czech.
Podczas posiedzenia banku czeskiego gtosowano nad
mozliwoscig przeprowadzenia interwencji walutowe;.

Cytat tygodnia — Czeka nas dtuzszy okres stabilnych stop

Andrzej Bratkowski , cztonek RPP , 30.07, Reuters

Uwazam, ze drugi kwartat bedzie podobny do pierwszego kwartatu jesli
chodzi o wzrost gospodarczy, czy to bedzie 0,1-0,2 punktu réznicy to
nie ma znaczenia z punktu widzenia polityki pienigznej. (...) Trzeci
kwartat bedzie troche lepszy od drugiego i gospodarka bedzie szta w
tym kierunku. (...) Do konca kadencji tej Rady sytuacja gospodarcza
bedzie si¢ powoli poprawiata. (...) Czeka nas dluzszy okres stabilnych
stép procentowych.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 1.08, TVN CNBC

Dwa, trzy kwartaly, to jest ten okres, w ktérym by¢ moze zacznie
zmienia¢ sie podejscie przedsiebiorcow do inwestycji, bo ewidentnie im
nic to nie dawato przy obecnej sytuacji gospodarczej, ze stopy
procentowe zeszly do najnizszych w historii pozioméw.

Wypowiedz Andrzeja Bratkowskiego, kolejna juz w takim tonie,
potwierdza, ze grono zwolennikéw kontynuowania cyklu luzowania
polityki pienieznej w RPP maleje. W ocenie Bartkowskiego stopy
moga pozosta¢ stabilne przez diuzszy okres. Inny cztonek RPP,
Jan Winiecki (znany z niecheci do obnizania stop) swojg
wypowiedzig przyblizyt okres, w ktérym stopy mogg pozostac
stabilne. Obecnie nie widzi on koniecznosci zaciesniania polityki
pienieznej i wg jego oceny stabilne stopy NBP mozemy
obserwowac przez 2-3 kwartaly. Wypowiedzi te wspierajg nasz
bazowy scenariusz, ktéry zaktada brak dalszych obnizek stép i
pierwsza podwyzke za okoto rok. Taki scenariusz jest rowniez
wyceniany przez rynek.
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Rynek walutowy — Duza zmienno$¢, 4,20 kluczowym wsparciem dla EURPLN
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Ztoty i waluty regionu
(koniec czerwca = 100)
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— EURPLN — EURHUF —— EURCZK

Druga préba przebicia 4,20 te  z nieudana

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, na fali optymizmu na
globalnych rynkach, zioty na poczatku minionego tygodnia
ponownie testowat 4,20 w relacji do euro. Ostatni tydzien
lipca i poczatek sierpnia przyniést jednak ostabienie krajowej
waluty. Reakcja ztotego na komentarze FOMC, ale i rowniez
EBC, (ktére byly zgodne z oczekiwaniami) wskazuje, ze
.gotebia retoryka” byta juz w cenach, wiec dato to impuls do
realizacji zyskéw. Wieksze przetozenie miata publikacja
lipcowego indeksu PMI dla krajowego  sektora
przemystowego. Po publikacji tych danych kurs EURPLN
podjatl prébe stabilizacji w okolicach 4,23, ktéra byla
krétkotrwata. Pod koniec tygodnia doszio do testow 4,26
(g6rne ograniczenie przedzialu wahan kursu), ktéry to
poziom nie zostat na trwale przetamany. Negatywnie na
notowania krajowej waluty przektadato sie pogorszenie
nastrojow w regionie, gtdwnie ostabienie wegierskiego forinta
(0 czym piszemy ponizej). Ztoty zyskatl na wartosci po
stabszych danych z rynku pracy w USA. Kurs EURPLN spadt
ponizej 4,24 na zamkniecie tygodnia.

= W minionym tygodniu ztoty tracit rowniez w relacji do franka
szwajcarskiego i dolara (w efekcie spadku kursu EURUSD),
przy czym w relacji do ostatniej z tych walut ostabit sie o
1,2% w skali tygodnia. Natomiast w relacji do funta zioty
nieznacznie zyskat (0,4% w skali tygodnia).

= Sytuacja na wykresie EURPLN nie ulegla zmianie.
Przedziat 4,20-4,26 jest wcigz obowigzujacy dla EURPLN.
Ostatnie zmiany kursu wskazuja, ze 4,20 staje sie kluczowym
wsparciem. W tym tygodniu nie bedzie istotnych krajowych
publikacji, wiec ztoty pozostanie pod wplywem nastrojéw na
rynkach swiatowych, gtéwnie danych z Niemiec i Chin. Przy
niskiej aktywnosci inwestorow, wahania zlotego pozostang
prawdopodobnie wysokie.

EURUSD ponownie w d6t

= Poczatek minionego tygodnia byt dos¢ obiecujacy dla
europejskiej waluty. Euro na fali optymizmu jeszcze z
poprzedniego tygodnia umocnito sie, a kurs EURUSD wzrost
na chwile powyzej 1,33. Decyzje bankéw centralnych wpisaty
sie w oczekiwania rynkowe, a lepsze od oczekiwan odczyty
danych makro z USA wsparly amerykanskg walute. Kurs
EURUSD stabilizowat sie blisko 1,32 w oczekiwaniu na
lipcowe dane z rynku pracy. Dane te okazaly sie stabsze od
oczekiwan, co dato impuls do wzrostu EURUSD do ok. 1,33.

= Kurs EURUSD pozostaje w przedziale 1,32-1,335.
Publikowane w tym tygodniu dane z niemieckiej gospodarki
moga da¢ impuls do wzrostu w kierunku gérnego
ograniczenia pasma wahan kursu.

Dos¢ stabe nastroje w regionie

= W minionym tygodniu najstabszg walutg w regionie okazat
sie forint. Deprecjacja forinta byta efektem obaw o dziatania
rzadu dotyczace dtugu w walutach obcych oraz stabszego od
oczekiwan odczytu indeksu PMI za lipiec (ponizej 50 pkt). W
efekcie kurs EURHUF na chwile wzrést powyzej 300
(tygodniowe maksimum wyniosto 300,5). Czeska korona byta
natomiast pod wplywem oczekiwan na wyniki posiedzenia
banku centralnego. Informacja, ze glosowano nad wnioskiem
o interwencje, dala impuls do ostabienia korony. Wzrost
kursu EURCZK powyzej 26 byt jednak krétkotrwaty i kurs
konczyt tydzien blizej 25,95.

= W tym tygodniu forint i korona, podobnie jak zioty,
pozostang pod wplywem czynnikéw globalnych. Dane o
lipcowej inflacji, a przede wszystkim produkcji przemystowej
za lipiec beda mialy istotny wptyw na notowania korony.



B ww==x | Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — Kontynuacja korekty jesli dane z Niemiec rozczarujg

Tygodnik ekonomiczny 5 - 11 sierpnia 2013

170

Ro6znica pomi edzy stawk g IRS, a 3-miesi gcznym
WIBOR-em (w pb)

140
110
80
50
20
-10
-40
-70
-100
——2Y IRS - WIBOR ——5Y IRS - WIBOR —— 10Y IRS - WIBOR
Stawki rynku pieni eznego (%)
42 -
4,0 -
38
36 -
34
32 -
3,0
28
26
24
22— 7T T T T T T T T T T T
2 2 2 353 5 5 5 8§ £ T QY YL
» @ =z = «
gvﬁ‘_ﬁfggmg‘gg:gmgf\'
——FRA3X6 ——FRA9X12 ——WIBOR 3M
o, Udziaty krajowych bankow i inwestorow zagranicznych
40 - w polskich obligacjach rynkowych
35
30 A
25
20 |
15
10 T T T T T T T T T T T 1
<t [Xe] [Xe] © ~ (e [e=] [*2] o ~ ~ N o
o o o o o o o o ~ ~ ~ ~— ~—
& 8 2 ¥ § 8 2 ¥ 8§ s 2 b @8
S e (S = S e 5] = S e (S = S
——Banki —— Inwestorzy zagraniczni
Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
10-letni polski IRS
46 r 19
44 - L 18
42 - 17
40 -
- 16
38 -
15
36 -
- 14
34 - ’
32 13
30 - - 12
2+ 1,1
2 2 5 5 § 8 8 £ £ 8 @ § § & &2 ¢
» ® = £ £ 4§
e el sgdgegr~g ¥
—10YPLIRS ——10YPL ——10Y DE (prawa 0$)

Dalej bez zmian na najkrétszej krzywej

= Jedyna zmiana, jaka zaszta w notowaniach WIBOR-6w w
minionym tygodniu to wzrost rocznej stawki o 1 pb. Pozostate
w segmencie 1-9 miesiecy kontynuowaly stabilizacje. Takze
w przypadku FRA wyrazniejsze zmiany zaszly tylko dla nieco
diuzszych stawek (9x12 w gére o 9 pb, 6x9 i 4 pb). Byto to
wynikiem znacznego ostabienia obligacji i wzrostu IRS.

= Stabilizacja najkrétszych stawek FRA sugeruje, ze rynek
wierzy w deklaracje RPP, ze stopy procentowe NBP nie bedg
juz spadac. Z kolei FRA12x15 na poziomie ok. 3% po ruchu
w gére z minionego tygodnia wskazuje, ze rynek widzi ryzyko
pierwszej podwyzki stop za rok (zgodnie z naszym
scenariuszem). Spodziewamy sie, ze kolejny impuls do
wzrostu FRA moze przyj$¢ w drugiej potowie miesigca, kiedy
to rozpoczng sie publikacje danych makro z kraju. Uwazamy,
ze beda to dane wspierajgce oczekiwania ozywienia wzrostu
gospodarczego w drugiej potowie roku.

IRS i rentowno $ci diugu w gér e po danych z przemystu

= Publikacje lipcowych indekséw aktywnosci w przemysle w
Europie i USA oraz miesieczne dane z amerykanskiego rynku
pracy mialy najwiekszy wpltyw na polskie obligacje oraz IRS.
Przekraczajace oczekiwania odczyty PMI oraz ISM wywotaty
ostabienie diugu i wzrost IRS. Rentownosé 10-latki znalazia
sie na chwile na poziom 4,30%, a IRS 4,10%. Ruchu tego nie
zdotaty powtrzymac¢ nawet gotebie komunikaty FOMC i EBC.
Dopiero lipcowe, gorsze od oczekiwan, miesieczne dane z
rynku pracy USA wywotaly wyrazng korekte, rzedu 10 pb na
diugim koncu krzywych. Krétki koniec radzit sobie catkiem
dobrze przez caly tydzien, co skutkowalo znacznym
wystromieniem krzywych obligacyjnej i IRS. Spread 2-10
wzrést odpowiednio ze 117 pb do 136 pb i z 84 pb do 97 pb.

= Dane Ministerstwa Finanséw pokazaly, ze zaangazowanie
inwestoréw zagranicznych w polskie obligacje rynkowe spadto
w czerwcu o ok. 2,5% m/m do 201,8 mid zi. Jest to najnizszy
stan posiadania od stycznia br. Byt to efekt redukcji posiadania
polskich obligacji rzadowych przez pozabankowy sektor
finansowy (spadek o 6,1 mid zl). Natomiast krajowe banki
zwiekszyly zaangazowanie o ponad 8 mld zt, najmocniej od
lutego 2012. Pozostali krajowi gracze na rynku obligacji (TFI,
OFE) nie zmienili znaczaco wielkosci swojego portfela.

= Dyrektor Departamentu Dlugu w Ministerstwie Finansow,
Piotr Marczak, powiedzial, iz czerwcowy odptyw zostat w
lipcu z nawigzka zniwelowany. Dodal, ze zwiekszone w
wyniku nowelizacji budzetu potrzeby pozyczkowe na 2013
zostang pokryte Srodkami walutowymi posiadanymi przez
resort (na koniec lipca bytlo to 48 mid z), kredytami z
zagranicznych instytucji i ewentualnymi emisjami na rynek
zagraniczny. Sprzedaz obligacji na rynek krajowy bedzie
uzalezniona od warunkéw rynkowych.

= W poniedziatlek Ministerstwo oglosi czy odbedzie sie
warunkowa aukcja zaplanowana na srode. Po dynamicznych
wzrostach rentownosci, ktére nastgpity w ostatnich dniach
nalezy raczej oczekiwa¢ braku emisji nowego dlugu w tym
tygodniu, chyba, ze korekta spadkowa rentownosci
rozpoczeta pod koniec tygodnia zostataby wzmocniona.

Uwaga na kolejne dane z Niemiec

= W tym tygodniu poznamy kolejne dane z Niemiec. Ostatnie
miesigce staly pod znakiem rozczarowan twardymi danymi z
najwiekszej gospodarki strefy euro. Po silnych sygnatach z
minionego tygodnia rynek bedzie oczekiwat potwierdzenia, ze
sytuacja w Niemczech poprawia sie w Il potowie roku. Jesli
dane rozczaruja, wtedy bedzie miejsce na kontynuacje korekty
po duzym ostabieniu z minionego tygodnia.
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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. Podjgto 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



