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W zeszlym tygodniu gtéwnymi czynnikami wptywaj acymi na przebieg notowa n rynkowych byty oczekiwania dotycz — ace
minutes z lipcowego posiedzenia FOMC oraz o zywienia gospodarczego w strefie euro. Protokét z po siedzenia FOMC,
opublikowany w srod e, pokazal, ze wiekszo s$¢ czlonkdw komitetu popiera redukcj e programu skupu aktywow jeszcze w
tym roku. Kilku czionkéw uwa zalo, ze powinno sta ¢ sie to ,niedtugo’. Te informacje wzmocnity obawy rynku , 2e
ograniczenie QE3 mo ze rozpocz g€ sie juz we wrze $niu, co miatlo negatywny wptyw na wycen e ryzykownych aktywow.
W przeciwnym kierunku dziataty informacje ze strefy euro; wst epne indeksy PMI dla przetwérstwa w Niemczech i cate |
unii walutowej wzrosty mocniej od oczekiwva  n i osiagnety najwy zsze poziomy od potowy 2011 r. Dobry wynik zostat
zanotowany tak ze przez indeks dla Chin. Informacje z najwi  ekszych gospodarek wptywaly negatywnie na bazowy ryn ek
diugu, a rentowno $ci niemieckich i ameryka nskich obligacji wzrosty do najwy  zszych pozioméw od wielu miesi  ecy.

W kraju poznali smy kolejn a porcj e dobrych danych makroekonomicznych, ktére potwierdz ity, ze polska gospodarka
wkroczyta na $ciezke ozywienia. Rz ad przyj at projekt ustawy nowelizuj acej bud zet, zaktadaj acy ci ecia wydatkéw o 7,7
mld zt (nieco mniej ni z wczesniej zapowiadano) i wzrost deficytu o 16 mld z. Na szym zdaniem o zywienie
gospodarcze w dalszej cz esci roku powinno spowodowa €, ze faktyczny deficyt oka ze sie nizszy o kilka miliardow
zlotych od tego z nowelizacji. W mediach pojawita s ie tez plotka o dymisji ministra Rostowskiego, nie miata ona
jednak wplywu na notowania ze wzgl edu na p6 zna por e publikacji i szybkie dementi.

W tym tygodniu poznamy ostatnie sierpniowe publikac je, w tym wst epny szacunek PKB w drugim kwartale wraz ze
szczegotow g struktur 3. Na swiecie najistotniejsze b eda dane z USA (indeksy nastrojow, PKB, wydatki i docho dy
Amerykanéw), ktére b eda wplywa € na oczekiwania dotycz ace daty ograniczenia QE3. Rynek b edzie si e zapewne tak ze
wstuchiwat w gtosy ptyn  ace z Jackson Hole, gdzie obecna jest Janet Yellen,  typowana na nast epce Bena Bernanke.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (26 sierpnia )
10:00 PL Sprzedaz detaliczna i % rlr 2,8 1,6 1,8
10:00 PL Stopa bezrobocia i % 131 131 13,2
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VIl % m/m -4,0 - 3,9
WTOREK (27 sierpnia)
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 107,0 - 106,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego VIl % - 4,00
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \ % rlr 12,0 - 12,2
16:00 us Indeks Conference Board VIl pkt 80,3 - 80,3
16:00 us Indeks Richmond Fed VIl pkt - - -11
SRODA (28 sierpnia)
8:00 DE Indeks GfK IX pkt 71 - 7,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m 0,0 - -0,4
CZWARTEK (29 sierpnia)
14:30 us Drugi szacunek PKB Il kw. % rlr 2,2 - 1,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 336
PIATEK (30 sierpnia)

10:00 PL PKB 11 kw. % rlr 0,8 0,8 0,5
10:00 PL Naktady brutto na $rodki trwate 11 kw. % rlr -3,2 -5,0 -2,0
10:00 PL Spozycie indywidualne 11 kw. % rlr 0,4 0,5 0,0
14:30 us Wydatki osobiste VIl % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,2 - 0,3
15:45 us Indeks Chicago PMI VI pkt 53,0 - 52,3
15:55 us Indeks Michigan VIl % r/r 80,5 - 85,1

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Ostatnie dane w tym miesigcu

% 1t Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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PKB ——Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne (prawa 0$)

=Nasza prognoza lipcowej sprzedazy detalicznej jest
ponizej rynku, ale po danych o liczbie rejestracji
samochodéw widzimy dla niej ryzyko w goére. Dane nie
powinny wiec podwazy¢ wiary w trwajgce ozywienie
gospodarcze.

= Oczekiwany spadek stopy bezrobocia rejestrowanego do
13,1% w lipcu moze by¢ ostatnim w tym roku — w kolejnych
miesigcach zobaczymy zapewne stabilizacje, a potem
sezonowy wzrost liczby bezrobotnych. Na rynku pracy
widac¢ jednak oznaki lekkiej poprawy sytuacji.

= Przyspieszone dane GUS pokazaty wzrost PKB w Il kw.
na poziomie 0,8% r/r. Wstepna publikacja moze przyniesé
lekka rewizje, ale przede wszystkim pokaze strukture
wzrostu. Spodziewamy sie mocno dodatniego wpltywu na
wzrost ze strony eksportu netto, nieco wiekszej dynamiki
konsumpcji i pogtebienia spadku inwestycji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Coraz wiecej sygnatbw ozywienia

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

= Inflacja CPI wzrosta w lipcu do 1,1% r/r, znacznie powyzej
prognoz. Gtownym zrédiem zaskoczenia byt stabszy niz
zwykle sezonowy spadek cen warzyw i skala wzrostu cen
Smieci w zwigzku z wprowadzeniem ustawy Smieciowej.
Wzrosta tez inflacja bazowa (po wylaczeniu cen zywnosci i
energii do 1,4% r/r). Niemniej, jednorazowy charakter
podwyzek i stabos$¢ popytu wewnetrznego nie wskazujg na
wzrost presji inflacyjnej. Nadal ujemna dynamika PPI (-0,8%
r/r) pokazuije, ze presja kosztowa na firmy jest niska.

= Przecietne zatrudnienie w sektorze firm w lipcu po raz
kolejny lekko wzrosto w ujeciu miesiecznym. Z kolei wzrost
ptac przyspieszyt do 3,5% r/r, znacznie powyzej prognoz.
Woprawdzie dane o ptacach mogly by¢ znieksztalcone
wyptatami premii w niektorych spotkach, ale ogélnie dane z
rynku pracy dotgczajg do zestawu informacji potwierdzaja-
cych stopniowe ozywienie polskiej gospodarki.
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——CPI —— CPI bez cen zywnoéci i energii
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—— Przemyst ogotem

Budownictwo —— Eksport (€) —— Import (€)

=Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w lipcu do
6,3% r/r, a spadek produkcji w budownictwie zwolnit do
-5,2% r/r. Wprawdzie dane byly pod dodatnim wplywem
wiekszej liczby dni roboczych, ale nawet dane po
wyeliminowaniu tego efektu pokazujg kontynuacje ozywienia
w polskim przemysle i odbicie od gtebokiego dna w
budownictwie. Ten ostatni element jest szczegdlnie wazny,
bo moze zapowiada¢ poczatek ozywienia w inwestycjach.

= Najwieksze wzrosty produkcji zanotowano w dziatach
zorientowanych na eksport, co potwierdza przewidywany
przez nas scenariusz ozywienia napedzanego popytem
zagranicznym. Potwierdzajg to rowniez dane o handlu
zagranicznym za czerwiec, wg ktérych wzrost eksportu
przyspieszyt do 7,1% r/r. Na rachunku biezacym w calym
Il kwartale zanotowano po raz pierwszy w historii nadwyzke
(prawie 1,5 mid €).

Cytat tygodnia — Poziom stép powinien utrzymac sie przez dtuzszy czas

Marek Belka, Prezes NBP, 21.08, Obserwatorfinansowy .pl

Poczekajmy do konca roku i wtedy bedziemy sie zastanawia¢ co dalej. Chce przy
tym podkresli¢, ze wszyscy czionkowie Rady (...) moéwili jednym glosem, ze
obecny poziom stop powinien utrzymac sie przez diuzszy czas. W tej sprawie jest
w Radzie bardzo szeroki konsensus. Nie ma presji inflacyjnej, ale gospodarka
odbija sig, co oznacza, ze za rok zacznie zamyka¢ si¢ luka popytowa. Dlatego
dzi$ dalsze obnizanie stép procentowych mogtoby okazac sie procykliczne.

Anna Zieli nska-Gtegbocka, cztonek RPP, 21.08, PAP

Moim zdaniem ten okres stabilizacji stép moze sie nieco wydtuzy¢. To, co na
pewno mozna powiedzieé, to ze do konca tego roku nie bedzie zmian stop.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 16.08, TVN CNBC

Skoro uwazam, ze gospodarka bedzie rosna¢ powoli i osiaggnie te 3% w
potowie 2014 r., to wielkich presji nie wida¢, a wiec nie wida¢ i powodéw, by
rozwaza¢ zmiany stép procentowych.

Minutes z lipcowego posiedzenia RPP pokazaly, ze czlonkowie Rady
byli do$¢ zgodni co do tego, ze cykl obnizek stop nalezy zakonczy¢ i ze
w drugiej potowie roku nalezy spodziewac sig powolnego ozywienia.
Wedtug Marka Belki ,bardzo szeroki konsensus” dotyczyt réwniez tego,
ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian przez dluzszy czas, f{j.
przynajmniej do konca tego roku. Potwierdzajg to ostatnie wypowiedzi
czlonkéw Rady — nawet ci, ktérzy do niedawna mieli skrajnie rézne
poglady wypowiadajg sie w bardzo zblizony sposéb. Do niedawna
zaktadalismy, ze pierwsza podwyzka nastapi dopiero w Il kw.
Przesuniecie w goére $ciezki inflacji po zaskakujacym wzroscie CPI w
lipcu moze nieco przyblizy¢ ten moment, ale nadal méwimy o ryzyku
rozpoczecia podwyzek dopiero w okolicy potowy 2014 r. Jest to spéjne
ze scenariuszem wycenianym obecnie przez rynek FRA.
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Rynek walutowy — Tendencje globalne pozostajg kluczowe dla wyceny ziotego
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Utrzymata si @ duza zmienno $¢€ na ztotym
= Na rynku wcigz dominuje okres wakacyjny, co wptywa na
podwyzszong zmiennosc¢ ztotego. O wycenie ziotego w relacii
do gtéwnych walut decydowaly przede wszystkim czynniki
zewnetrzne, w szczegoélnosci oczekiwania dotyczace przysziej
polityki Fed. Obawy, ze Fed moze juz we wrzesniu rozpoczaé
ograniczanie skupu aktywéw (ktorych nie rozwiata publikacja
minutes z lipcowego posiedzenia FOMC) spowodowaty wzrost
kursu EURPLN w kierunku 4,26 (tygodniowe maksimum
wyniosto  4,254). Koniec tygodnia przyniost jednak
odreagowanie i ztoty zakonczyt tydzien w okolicach 4,23 za
euro.

= Duzg zmiennos$cig charakteryzowaly sie rowniez notowania
ztotego w relacji do pozostatych walut. W skali ostatnich
dwéch tygodni ztoty najwiecej stracit w relacji do funta (1,6%)
oraz dolara amerykanskiego (1,19%).

= Notowania krajowej waluty pozostang pod wpltywem
czynnikdw zewnetrznych - publikowane dane z USA bedg
rozpatrywane przez pryzmat przysztych decyzji Fed, a wzrost
oczekiwan, ze juz we wrzesniu Fed ograniczy QE3 bedzie
czynnikiem osfabiajagcym zilotego. Z drugiej strony krajowe
dane (w tym tygodniu poznamy dane o sprzedazy
detalicznej, stopie bezrobocia i PKB wraz ze strukturg)
powinny potwierdzi¢ sygnaty ozywienia gospodarczego, co w
efekcie stanowi¢ bedzie wsparcie dla ziotego. Kurs EURPLN
konsoliduje sie w przedziale 4,20 — 4,26 i sytuacja nie
powinna ulec zmianie w tym tygodniu. Lepsze od oczekiwan
dane o sprzedazy mogaq przyblizy¢é notowania do dolnego
ograniczenia pasma wahan.

EURUSD poni zej 1,34

= Wspoélna waluta pozostawata pod presja obaw co do
przysziej polityki Fed (na rynku wzmacniajg sie oczekiwania,
ze ograniczenie QE3 moze nastgpi¢ juz we wrzesniu).
Lepsze od oczekiwan dane z europejskiej gospodarki daty
krotkotrwaly impuls do wzrostu eurodolara powyzej 1,34.
Jednak publikacja minutes z lipcowego posiedzenia FOMC,
ktéra nie rozwiata watpliwosci rynkowych data impuls do
spadku EURUSD w kierunku 1,33. Lekkie odreagowanie
przyszio po lepszych od oczekiwah odczytach wstepnych
PMI dla strefy euro i dla Chin oraz stabszych tygodniowych
danych z rynku pracy w USA. W efekcie na zamkniecie
tygodnia kurs EURUSD oscylowat nieco ponizej 1,34 w
wyniku stabszych danych z USA.

= W tym tygodniu ostatnia juz porcja danych z gospodarki
USA i strefy euro (w tym Ifo dla Niemiec). W naszej ocenie
dane te nie zmienig w sposoéb istotny sytuacji na wykresie
EURUSD, ktéra wskazuje na konsolidacje kursu w przedziale
1,327 — 1,3415.

Waluty regionu te z pod wptywem globalnych czynnikéw

= Wegierski forint i czeska korona, podobnie jak zioty
charakteryzowaly sie dos$¢ duzg zmiennoscia w ciggu
tygodnia. EURHUF osiggnagt tygodniowe maksimum na
301,3, podczas gdy EURCZK na 25,87. Koniec tygodnia
przyniést jednak odreagowanie, co byto efektem nieznacznej
poprawy nastrojéw na rynkach globalnych.

= W tym tygodniu wegierska waluta pozostanie pod wptywem
posiedzenia banku centralnego. Oczekuje sie kolejnej obnizki
stép, choé¢ juz w mniejszej skali niz na poprzednim
posiedzeniu. Taka decyzja w polaczeniu ze wzrostem
oczekiwan na wrzesniowe ograniczenie QE3 przez Fed moze
wygenerowac kolejny impuls wzrostowy.

= Sytuacja na EURCZK nie powinna ulec wiekszym
zmianom. Obowigzuje przedziat wahan 25,5-26 wcigz
obowigzuje.
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Rynek stopy procentowej — Pod presjg wyprzedazy na rynkach bazowych
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Stopniowe wzrosty stawek WIBOR

= Na rynku pienieznym panowala iscie wakacyjna atmosfera
w ostatnich tygodniach. Stawki WIBOR pozostawaty
relatywnie stabilne, cho¢ w minionym tygodniu odnotowano
wzrost o 1 pb stawek 3-, 6- i 12-miesiecznych. Wiekszg
zmiennos$cig charakteryzowaly sie stawki FRA. Ostatnie silne
wzrosty rentownosci obligacji i IRS pchnely w gére stawki na
dtuzsze tenory, w tym FRA 9x12 w kierunku 3,10% (powyzej
maksimum osiggnietego po czerwcowym posiedzeniu Fed).

= Przed nami ostatni tydzieA wakacyjny z ostatnimi
publikacjami danych. Sygnaty ozywienia gospodarczego przy
jednoczesnych zapewnieniach czlonkéw RPP, Zze stopy
moga pozosta¢ stabilne przez dluzszy czas powinny
stabilizowaé stawki WIBOR wokét biezacych pozioméw. W
perspektywie do konca roku utrzyma sie jednak trend
wzrostowy.

Wyprzeda z na rynku obligacji i IRS

= Ostatnie tygodnie potwierdzity, ze krajowy rynek stopy
procentowej silnie zalezy od tendencji na rynkach globalnych.
Obawy, ze Fed rozpocznie ograniczanie QE3 juz we
wrzesniu, spowodowaty wyprzedaz nie tylko amerykanskich i
niemieckich obligacji, ale réwniez i bardziej ryzykownych
aktywow, w tym polskiego dlugu. W efekcie rentownosci
obligacji 5- i 10-letnie wzrosty powyzej maksimow
osiggnietych po czerwcowym posiedzeniu FOMC, kiedy to
prezes Bernanke ogtosit mozliwo$¢ rozpoczecia QE3 jeszcze
w tym roku. Warto zauwazy¢, ze wzrost rentownosci krajowej
10-latki powyzej 4,50% (maksimum wyniosto 4,55%)
uruchomit strone popytowa.

= Wyprzedaz na rynkach bazowych spowodowata réwniez
zZnaczaca przecene na rynku IRS. Podobnie jak w przypadku
obligacji, stawki IRS 5- i 10-letnie wzrosty powyzej
czerwcowych maksiméw. Od poczatku miesigca krzywa IRS
przesuneta sie w gére o 14 pb (dla rocznej stawki) - 53 pb
(dla stawek 5i 10 lat).

= Obligacje i stawki IRS z krotkiego konca zachowywaly sie
bardziej stabilnie, wspierane wypowiedziami cztonkéw RPP,
ze oficjalne stopy procentowe pozostang na niezmienionym
poziomie przez diuzszy czas. W efekcie spread 2-10 lat
rozszerzyt sie odpowiednio do 144 pb dla obligacji oraz 116
pb dla IRS.

Uwaga na dane makro (w kraju i za granic ) i poda z SPW

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
danych makro (sprzedaz detaliczna, PKB za Il kw. br. wraz
ze strukturg wzrostu). Dane te powinny potwierdzié
stopniowe ozywienie w gospodarce, co moze dac impuls do
odreagowania ostatnich wzrostéw gtdéwnie na $rodku i dtugim
koncu krzywych.

= Tendencje globalne moga po raz kolejny wywiera¢ presje
na krajowy rynek stopy procentowej. Lepsze od oczekiwan
odczyty danych makro z USA, umacniajgce oczekiwania na
rozpoczecie ograniczania QE3 przez Fed juz we wrzesniu,
moga powodowaé dalsza presje na oslabienie krajowego
rynku stopy procentowej. Przetamanie przez rentownosé 10
lat oporu na 4,55% otworzy droge w kierunku 4,60%.

= W tym tygodniu poznamy roéwniez plany podazowe na
wrzesien. Nie spodziewamy sie istotnych zmian w
poréwnaniu do tych przedstawionych w planach emisji na Il
kwartal. Dla przypomnienia: resort finanséw planuje w
nastepnym miesigcu przeprowadzenie aukcji regularnej oraz
aukcji zamiany, na ktérej do wczesniejszego odkupu zostang
przedstawione obligacje o terminie zapadalnosci pazdziernik
2013 — styczen 2014. Oferta na tej pierwszej bedzie silnie
uzalezniona od nastrojéw rynkowych i popytu zgtaszanego
przez inwestoréw.
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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



