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Dwutygodnik ekonomiczny

12 — 25 sierpnia 2013

Czerwcowe dane z Niemiec potwierdzity pozytywne syg  naty widoczne w indeksach PMI. Razem z publikacjami z Chin
przyczynity si e do spadku EURPLN poni zej 4,20 i wyra Znego wzrostu EURUSD.

Przed nami dwa ciekawe tygodnie. Z jednej strony, ak  tywno $¢ na rynkach — tradycyjnie zmniejszona w okresie
wakacyjnym — b edzie dodatkowo ograniczona przez diugi sierpniowy w eekend. Z drugiej strony, poznamy szereg
waznych danych makroekonomicznych w kraju i za granic a, co oznacza, ze trzeba sie liczy€ z podwy zszon g
zmienno s$cig na rynkach. Oczekujemy pozytywnych danych krajowyc h, ktére potwierdz g scenariusz stopniowego
ozywienia gospodarki i odbicia inflacji od dna. B edzie to sprzyja ¢ wzrostom rentowno $ci na rynku stopy i
umocnieniu ztotego. Tempo aprecjacji ztotego mo  ze by¢ jednak ograniczane przez zmiany nastrojéw globalny  ch.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK W ARTOSC
PONIEDZIALEK (12 sierpnia)
14:00 PL Eksport \ min € 12770 12 789 12 385
14:00 PL Import Vi min € 12 521 12 513 12 272
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y| min € 225 110 574
WTOREK (13 sierpnia)
11:00 DE Indeks ZEW Vil pkt 12,0 - 10,6
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y| % m/m 11 - -0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw Vil % m/m 0,4 - 0,0
SRODA (14 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB 11 kw. % tir 0,2 - 0,2
9:00 cz Wstepny PKB 11 kw. % tir -1,4 - 2,2
9:00 HU Wstepny PKB 11 kw. % rir 0,6 - -0,9
10:00 PL Wst epny PKB Il kw. % rir 0,7 0,8 0,5
11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % rir -0,8 - -1,1
14:00 PL CPI \l % rlr 0,5 0,5 0,2
14:00 PL Poda z pieni gdza Vil % rir 7,1 7,3 7,1
CZWARTEK (15 sierpnia)
PL Dzien wolny
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 333
14:30 us Bazowy CPI Vil % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,3 - 0,3
16:00 us Indeks Philly Fed Vil pkt 15,5 - 19,8
PIATEK (16 sierpnia)
11:00 EZ HICP Vil % r/r 1,6 - 1,6
14:00 PL Inflacja bazowa Vil % rir 0,9 0,7 0,9
14:30 us Rozpoczete budowy doméw / pozwolenia na budowe Yl tys. 905/945 - 836/911
15:55 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 85,5 - 85,1
PONIEDZIALEK (19 sierpnia)
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw Vil % rir -0,7 -0,6 -0,8
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vil % rir 2,8 29 1,4
WTOREK (20 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Vil % rir 51 7,0 3,0
14:00 PL Produkcja budowlana Vil % rir -12,2 -1,7 -18,3
14:00 PL PPI \l % rlr -0,9 -0,9 -1,5
SRODA (21 sierpnia)
16:00 us Sprzedaz doméw Vil min - 5,08
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (22 sierpnia)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst VI pkt - - 47,7
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst VI pkt - - 50,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst VI pkt - - 50,3

Zrédto: 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 - Kolejne symptomy ocieplenia?

% rlr Produkcja i obroty handlu zagranicznego
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—— Przemyst ogotem Budownictwo —— Eksport (€) —— Import (€)

=W najblizszych dwéch tygodniach spodziewamy sie
kolejnej serii danych, potwierdzajacych, Zze polska
gospodarka stopniowo odbija sie od dna.

=Dane o bilansie pfatniczym za czerwiec prawdopodobnie
pokazg trzeci z rzedu miesigc nadwyzki na rachunku
biezacym (choé¢ nie tak wysokiej jak w maju, kiedy to
nastgpita jednorazowa, naszym zdaniem, poprawa salda
dochodéw; mozliwe zreszta, ze majowe dane zostang
zrewidowane).  Oczekujemy, podobnie jak  rynek,
przyspieszenia wzrostu eksportu w $lad za wyzsza dynamikg
produkcji przemystowej i zamowien z zagranicy.

*Wg naszych prognoz saldo towaréw i ustug bilansu
ptatniczego zanotowato w Il kw. br. najwiekszg nadwyzke w
historii (2,6 mld €), ponad dwukrotnie wiekszg niz w | kw.
Byto to jednym ze zrodet poprawy rocznej dynamiki PKB w
poréwnaniu z poprzednim kwartatem (patrz nizej).

Realne wska zniki aktywno $ci ekonomicznej

20 |

PKB (prawa 0$)

—— Prod. przemystowa

—— Prod. budowlana Sprzedaz detaliczna

=W $rode GUS opublikuje ,szybki” szacunek PKB za Il kw.
2013 r. Wg naszych obliczen tempo wzrostu PKB
przyspieszyto do ok. 0,8% r/r (nieco powyzej konsensusu
rynkowego), potwierdzajac, ze dotek koniunktury polska
gospodarka ma juz za soba. Pamietajmy jednak, ze bedg
to dane ,eksperymentalne”, bardziej podatne na pézniejsze
rewizje. Szczegotowe informacje nt. wzrostu
gospodarczego w Il kwartale poznamy 30 sierpnia.

= Réwnoczesnie z informacjg o PKB pojawig sie dane o
inflacji. Nasza prognoza i rynkowy konsensus zakladaja, ze
dynamika CPI odbita w lipcu do 0,5% r/r z rekordowo
niskiego poziomu 0,2% w czerwcu. Zakres prognoz
analitykow jest jednak szeroki — od 0,3% do 0,9% r/r! Na
rzecz wyzszej inflacji dziataty wyzsze ceny paliw, optaty
Smieciowe i mniejszy niz przed rokiem spadek cen zywnosci;
w przeciwnym kierunku dziataty obnizki cen pradu, stawek
roamingu i taryf w jednej z telewizji cyfrowych.

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

=Mimo wzrostu CPI, inflacja bazowa naszym zdaniem
lekko spadta w lipcu, do 0,7% r/r (ponizej konsensusu) i
dopiero w kolejnych miesigcach zacznie sie pia¢ w gore.
=Dane z rynku pracy powinny potwierdzi¢ tendencje
lekkiego wzrostu zatrudnienia, widoczng od maja.
Prognozowany dos$¢ wyrazny wzrost dynamiki ptac bedzie
jednak wg nas gtdwnie efektem przesuniecia ptatnosci
premii w gérnictwie, a nie oznaka wzrostu presji ptacowe;j.

= Podsumowaniem optymistycznej serii publikacji bedg
dane o produkcji przemystowej i budowlanej, ktére zanotujg
naszym zdaniem wyrazng poprawe w lipcu. Nasze
przewidywania sg wyraznie powyzej konsensusu, choé¢ tu
takze — tak jak w przypadku CPI — przedziat prognoz
analitykow jest bardzo szeroki (miedzy 2,0% a 7,5% w
przypadku przemystu).

Cytat tygodnia — Bezrobocie spada pigty miesigc z rzedu

Jacek M ecina, wiceminister pracy, 6.08, Reuters

Stopa bezrobocia wyniosta w lipcu 13,1% i w poréwnaniu do
czerwca spadta o 0,1 punktu procentowego. W sierpniu
spodziewam sie stabilizacji stopy bezrobocia, a na pewno nie jego
WZrostu.

Bezrobocie spada piaty miesigc z rzedu. Zwtaszcza spadek stopy
bezrobocia w ciggu ostatnich trzech miesiecy $wiadczy o
ozywieniu na rynku pracy, co mozna wigza¢ z pierwszymi
sygnatami poprawy sytuacji gospodarcze;.

W poréwnaniu z poprzednim latem w tym roku jest nieco lepiej.
Zwtaszcza, ze liczba ofert pracy zgtoszonych do urzedéw
zwigkszyta sie o przeszio tysigc

Szacunki Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej dotyczace
lipcowej stopy bezrobocia sg zgodne z naszymi prognozami.
Whprawdzie nadal trudno moéwi¢ o znaczacej poprawie sytuacji na
rynku pracy, ale ostatnio zaczeto sie pojawia¢ coraz wiecej
sygnatéw, ze negatywne tendencje juz sie nie pogtebiajg i wrecz
mozna zaobserwowac nieSmiate odreagowanie. Wskazujg na to
zar6wno dane z sektora przedsiebiorstw (lekki wzrost zatrudnienia
od maja), informacje z urzedéw pracy (mniejszy naptyw nowych
bezrobotnych, wigcej ofert pracy), a takze dane z raportow BAEL
(w czerwcu sezonowo wyréwnane bezrobocie lekko w dét po raz
pierwszy od 1,5 roku, a liczba pracujacych lekko w gére). Pozwala
to mie¢ nadzieje na lekkie ozywienie popytu konsumentow w Il
potowie roku.
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Rynek walutowy — EURPLN ponizej 4,20
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EURUSD i PMI dla przemystu Niemiec
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Do trzech razy sztuka — EURPLN poni zej 4,20

= Niemieckie dane o produkcji przemystowej i zamoéwieniach
przemystowych byly wyraznie lepsze od oczekiwan i walnie
przyczynity sie do aprecjacji ziotego. W konsekwenciji,
nadzieje na kontynuacje ozywienia w Europie wzmochity popyt
na ryzykowne aktywa i dzieki temu trzecia préba pokonania
wsparcia na 4,20 przez EURPLN byfa udana.

= Dalsze wzrosty EURUSD wspieraly tez aprecjacje ztotego w
stosunku do dolara. USDPLN spadt do prawie 3,12, najnizej od
potowy kwietnia. Wobec franka szwajcarskiego zioty byt
natomiast najmocniejszy od konca lipca (CHFPLN osiagnat
ok. 3,40).

= Impuls aprecjacyjny ztotego obserwowany od lipca zostat
zainicjowany przez krajowe dane o duzej nadwyzce na
rachunku obrotéw biezacych. Kolejny (trzeci juz z rzedu)
miesigc dodatniego salda bilansu platniczego, ktéremu
towarzyszy¢ bedzie przyspieszenie wzrostu eksportu,
powinien sprzyja¢ dalszemu umocnieniu krajowej waluty.
Podobnie dziata¢é moga dane o produkcji przemystowej i
inflacji. Potwierdza one naszym zdaniem, ze dotek
spowolnienia gospodarczego jest za nami i ze dalsze ciecia
stép NBP sg mato prawdopodobne. Z drugiej strony, istotne
dla rynku walutowego bedg tez dane z zagranicy,
szczegOlnie z USA, majac wplyw na oczekiwania dot.
dalszych dziatan Fed. Wplyw na notowania mogg mie¢ tez
minutes z ostatniego posiedzenia FOMC, ktére pokaza, w
jakim tonie przebiegata dyskusja przed wrzesniowym
spotkaniem, kiedy to QE3 moze zosta¢ ograniczone.

= W przysztym tygodniu ptynno$¢é na krajowym rynku bedzie
pewnie ograniczona. Kolejne wsparcie na wykresie dziennym
dla EURPLN to 4,17. Opor to 4,26.

Euro zyskuje dzi eki danym ze swiata

= Miniony tydzien stat po znakiem wyraznej aprecjacji euro w
stosunku do amerykanskiej waluty. Potwierdzajace sygnaly z
indekséw PMI dane makro za czerwiec z Niemiec i pozytywne
odczyty z Chin pchnely EURUSD do 1,34, a wiec juz tylko tuz
ponizej szczytu z ptowy czerwca na 1,3415.

= W nadchodzacych dwdch tygodniach poznamy duzo danych,
ktére moga wywota¢ dynamiczne zmiany EURUSD (wstepne
PMI, ZEW). Inwestorzy zwrécg zapewne takze uwage na ton
dyskusji na ostatnim posiedzeniu FOMC, ostatnim przed
wrzesniem, kiedy to wg oczekiwan rynku ma zapas¢ decyzja
0 ograniczeniu QE3.

= Kolejny opér po 1,3415 to 1,35, wsparcie to 1,32.

Globalny nastrdj korzystny dla forinta i korony

= W pierwszych dniach tygodnia forint byt pod presja w relacji
do euro, EURHUF osiggnat ponownie poziom 300. Panujacy
na rynku optymizm wspart jednak w koncu forinta i na koniec
tygodnia kurs osiggnat ok. 297,5.

= Czeska korona tez tracita do wspdlnej waluty w pierwszych
dniach tygodnia. Ruch w gére EURCZK wspierany byt przez
znacznie gorsze od oczekiwan dane o produkcji przemystowe;.
Deprecjacja korony zatrzymata sie tuz powyzej 26,0, po czym
EURCZK zaczat wyraznie spadac. Czeska waluta zignorowata
niekorzystne wiesci ze sceny politycznej (premier Jifi Rusnok
i jego rzad nie uzyskali wotum zaufania od parlamentu) i kurs
spadt do 25,79. Dopiero publikacja minutes z posiedzenia
banku centralnego — ktére pokazaty rosngce poparcie dla
interwencji na rynku walutowym — wywotaly odbicie do 25,92.
= Wazne dla walut regionu mogg by¢ publikowane w tym
tygodniu dane o PKB za Il kw. Szczegdlnie istotne moga by¢
dla korony w kontekscie ryzyka interwencji banku
centralnego.
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Rynek stopy procentowej — Dane makro i rynki bazowe kluczowe dla rynku

Stawki rynku pieni  eznego (%)
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Potrzeby po zyczkowe brutto i ich finansowanie

Potrzeby

pozyczkowe brutto Finansowanie

10

w 2013

145 mid PLN, w tym: na dzien 9 sierpnia 2013:

Razem: 138,2 mld zt (95%)

Potrzeby 45,7

netto Zagraniczne
Wykup diugu

zagraniczneg|

Wykup diugu

krajowego Krajowe

Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
stawka 10L IRS (%)

Wakacyjna stabilizacja na rynku pieni  eznym...

= Miniony tydzien na rynku pienieznym przebiegat w bardzo
spokojnej, wakacyjnej atmosferze. W skali tygodnia nie
zaszly istotne zmiany — wiekszos¢ stawek pozostata stabilna;
spadek o 2 pb odnotowano dla stawki 1M, podczas gdy
stawka 9M wzrosta o 1 pb. Niewiele dzialo sie na rynku FRA
— w skali tygodnia wzrosty gtéwnie stawki na dluzsze terminy
(9x12). Kwotowania FRA wcigz wskazuja, ze rynek
dyskontuje pierwsza podwyzke stop procentowych w
horyzoncie 12 miesiecy.

= W perspektywie najblizszych dwdch tygodni zostang
opublikowane kluczowe dane makroekonomiczne, w tym
inflacja CPI, wstepny PKB za Il kw. oraz produkcja
przemystowa. Powinny one potwierdzi¢ stopniowy wzrost
inflacji oraz dalszg poprawe aktywnosci gospodarczej. To
moze wygenerowaé¢ impuls do wzrostu stawek na diugim
koncu krzywej WIBOR.

... i nieznaczne zmiany na rynku stopy

= Rynek stopy procentowej pozostat pod wptywem czynnikow
zewnetrznych. Poczatek minionego tygodnia byt dosé
obiecujacy, przynoszac umocnienie wzdtuz krzywych IRS i
obligacji w wyniku kontynuacji pozytywnych nastrojow na
rynkach bazowych po stabych danych z rynku pracy w USA.
Kolejne dni byly juz bardziej zr6znicowane pod wzgledem
zachowania sie inwestorow. Stawki IRS pozostaly relatywnie
stabilne — w skali tygodnia wzrosty o 1-2 pb. 10-letni IRS
ustabilizowat sie nieco powyzej 4%. Wieksza zmiennosé
obserwowali$my na rynku obligacyjnym. Krétki koniec krzywej
obligacji byt pod presjg podazy obligacji OK0116, podczas gdy
$rodek i dhugi koniec krzywej nieznacznie zyskiwaty w wyniku
poprawy globalnych nastrojéw. Koniec tygodnia przyniést nieco
wieksze niz w poprzednich dniach spadki rentownosci wzdtuz
krzywej. W skali tygodnia odnotowano zawezenie spreadu 2-
10 lat do okoto 120 pb, najnizszego poziomu od kohca lipca
(ze 140 pb na koniec ubiegtego tygodnia).

= Ministerstwo Finanséw z duzym sukcesem powrécito na
krajowy rynek pierwotny. Oferta 2-latki OK0116 spotkata sie z
duzym zainteresowaniem inwestorow, w szczegdlnosci
zagranicznych. Resort uplasowat na rynku obligacje o
wartosci ok. 5,7 mld zt (przy popycie 9,2 mld z}), tj. powyzej
maksymalnego poziomu oferty (5 mld zt), z rentownoscig
2,961% (ponizej poziomu z rynku wtérnego). Tak dobry wynik
aukcji mozliwy byt m.in. dzieki temu, ze wczesniej na rynek
trafifo ponad 10 mid zt z wykupow i ptatnosci odsetkowych.
Po tej aukcji, szacujemy, ze tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w 95% (lub ok. 86%
po nowelizacji ustawy budzetowej, zwiekszajacej deficyt i
potrzeby pozyczkowe o 16 mid z}).

Poprawy sytuacji gospodarczej impulsem do wzrostu

= W nadchodzacych dwoch tygodniach poznamy kluczowe
dane dla polskiej gospodarki za lipiec. Najwiekszy wplyw na
zachowanie sie inwestoréw moga mie¢ dane inflacyjne (CPI,
inflacja bazowa), odczyt PKB za Il kw. oraz dynamika
produkcji. Nasze prognozy PKB i produkcji sg wyzsze od
oczekiwan rynku i ich materializacja mogtaby da¢ impuls do
wzrostu IRS i rentownosci obligaciji.

= Srodek i diugi koniec krzywych pozostajg silnie
skorelowane z sytuacjg na rynkach bazowych. Zachowanie
sie 10-letniego Bunda ma bezposredni wplyw na wycene
krajowej 10-latki. Dodatkowo, ze wzgledu na diugi weekend
w przysztym tygodniu zmiennos$¢ na rynku moze pozosta¢ na
podwyzszonym poziomie. To moze generowa¢ znaczne
zmiany w wycenie IRS i obligacji w ciagu sesji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



