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Koniec wakacji nie byt udanym okresem dla rynkéw fi nansowych. Obawy o mo zliw g interwencj e zbrojn @ w Syrii,
ktére nato zyty si e na oczekiwania na pocz atek konca QE3, wywotaly wyra zng przecen e ryzykownych aktywéw, w
szczegOIno sci na rynkach wschodz acych. Waluty naszego regionu réwnie  z znalazly si e pod presj a, cho € ucierpiaty w

znacznie mniejszym stopniu ni  z w innych cz esciach sSwiata (wyprzeda z najbardziej dotkn efa waluty Indii i Indonezji,
ktére od pocz atku miesi gca stracity odpowiednio ok. 10% i ok. 7%). Krajowe publikacje danych potwierdzity

materializacj e scenariusza stopniowego o zywienia gospodarczego, ktére powinno by ¢ kontynuowane w kolejnych

kwartatach. Jednocze $nie, mieli $my festiwal wypowiedzi cztonkéw RPP, ktérych ton byt zaskakuj aco spojny i jasno
dawat do zrozumienia, ze stopy procentowe pozostan g bez zmian przynajmniej do ko nca tego roku.

Poniewa z przedstawiciele RPP nie pozostawili w atpliwo $ci, ze w najbli zszych miesi acach w krajowej polityce
pieni eznej nie b edzie si e wiele dzialo, najbli zsze posiedzenia Rady nie b eda wywotywaty wi ekszych emocji. Znacznie
istotniejsze b eda decyzje bankéw centralnych za granic @, w szczegdlno $ci ameryka nskiego Fed, i wszelkie dane,
ktore mog a wptyn aé na oczekiwania dot. terminu i tempa ograniczania Q  E3. Wsrdd tych ostatnich na pierwszym
planie b eda informacje z ameryka nskiego rynku pracy. W krotkim terminie o nastrojach inwestorow mo ze przes adzié
rozwaj sytuacji wokét Syrii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK BIWEK roellyes
PONIEDZIALEK (2 wrze$nia)

us Dzien wolny
3:45 CN PMI — przemyst VI pkt 50,2 - 47,7
9:00 PL PMI — przemyst VIl pkt 51,7 51,6 51,1
9:53 DE PMI — przemyst VI pkt 52,0 - 50,7
9:58 EZ PMI — przemyst VI pkt 51,3 - 50,3

WTOREK (3 wrzesnia)
9:00 Ccz Wstepny PKB 1l kw. % rlr - - -2,4
16:00 us ISM — przemyst VI pkt 54,0 55,4
SRODA (4 wrze$nia)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
9:00 HU Wstepny PKB 1l kw. % rlr - - -0,9
9:53 DE PMI — ustugi VI pkt 52,4 - 51,3
9:58 EZ PMI — ustugi VI pkt 51,0 - 49,8
11:00 EZ Drugi szacunek PKB Il kw. % rlr -0,7 - -1,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (5 wrze $nia)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0116/PS0718 za 4 -8 mid zt
12:00 DE Zamowienia przemystowe Vil % m/m -1,0 - 3,8
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,50
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:15 us Raport ADP VI tys. 180 - 200
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 330 - 331
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m -3,5 - 1,5
PIATEK (6 wrze $nia)

8:00 DE Eksport Vil % m/m 1,0 - 0,6
9:00 Ccz Produkcja przemystowa Vil % rlr - - -5,3
12:00 DE Produkcja przemystowa Vil % m/m -0,5 - 24
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 180 - 162
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 7,4 - 7,4

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI wazniejsze od RPP

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

pkt.

30 —— GUS Przemyst —— GUS Budownictwo %

—— GUS Handel detaliczny ——— PMI przemyst (prawa 0$)

= Sierpniowe indeksy PMI dla polskiego przemystu bedg
wazng wskazéwka nt. tego, czy ozywienie sygnalizowane
przez ostatnie dane makro jest kontynuowane i w jakim
tempie. Po mocnym wybiciu w goére indeksu aktywnosci
powyzej 50 pkt. w lipcu, liczymy na umiarkowany dalszy
wzrost PMI, za ktérym bedzie stat wzrost produkcji i
zamoéwien (giéwnie zagranicznych). Takim prognozom
sprzyjaja wzrosty wstepnych PMI w strefie euro i indekséw
koniunktury gospodarczej GUS (wyréwnanych sezonowo).
= Posiedzenie RPP raczej nie wzbudzi wielu emocji. Po
licznych wypowiedziach czionkéw RPP o braku podstaw do
tego, aby rozwaza¢ zmiany stép procentowych (w ostatnich
dniach wakacji w mediach pojawily sie wywiady z potowg
sktadu Rady!), trudno sobie wyobrazi¢ inny scenariusz niz
pozostawienie stop bez zmian przynajmniej do konca tego
roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Gospodarka odbita sie od dna
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=\Wzrost sprzedazy detalicznej przyspieszyt w lipcu do
4,3% r/r z 1,8% r/r miesigc wczesniej i byt najszybszy od
sierpnia 2012 r. Sygnaly ozywienia popytu konsumentéw
potwierdzajg tez dane o obrotach w handlu detalicznym —
tempo wzrostu tego wskaznika przyspieszyto do 4,5% r/r,
najmocniej od kwietnia 2011 r.

=W lipcu stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do
13,1%. Liczba bezrobotnych byta o 7,2% r/r wyzsza niz
przed rokiem, co stanowi najwolniejszy roczny przyrost w
tym roku. Z tytutu podjecia pracy wyrejestrowano w sumie
111,8 tys. 0sob, czyli 0 22,3% wiecej niz przed rokiem.
=Dane wskazujg, ze na poczatku Il kw. konsumenci
Smielej siegneli do portfeli. Niewykluczone, ze jest to
zwigzane z lekkg poprawg na rynku pracy. Jesli tendencja
ta sie utrzyma, to czynnikbw ozywienia gospodarczego,
oprécz eksportu netto, stopniowo dotaczy popyt krajowy.

$cie PKB
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= Tempo wzrostu gospodarczego w Il kw. wyniosto 0,8% r/r.

= Struktura wzrostu pokazata wcigz duzg stabos$¢ popytu
krajowego, ktory spadt o 1,9% r/r (glebiej niz w czterech
poprzednich kwartatach). Wynikato to z pogtebienia spadku
inwestycji (-3,8%) i zmiany zapaséw (negatywny wplyw na
PKB o0 2 pkt proc.). Konsumpcja prywatna pokazata zaledwie
niewielkie odbicie (wzrost o 0,2% r/r). Podobnie jak w
poprzednich kwartatach, eksport netto pozostat motorem
wzrostu (wptyw na PKB +2,5 pkt proc.).

=Ogoblnie dane o PKB za Il kw. dobrze wpisuja sie w
zakladany przez nas od dluzszego czasu scenariusz
stopniowego odbicia, gtéwnie za sprawg eksportu. Po serii
dobrych pierwszych danych z Il kw. widzimy ryzyko w goére
dla naszych szacunkéw tempa wzrostu gospodarczego na
kolejne kwartaty — w Il kw. moze by¢ wyraznie wyzsze niz
1%, a w IV kw. moze nawet przekroczy¢ 2%.

Cytat tygodnia — Brak podstawy do jakichkolwiek ruchow

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 28.08, PAP

Realna stopa, czyli réznica miedzy inflacja, a naszg stopa,
powinna wynosi¢ okoto 1 pkt proc.

Jan Winiecki, czionek RPP, 28.08, PAP

W najblizszej perspektywie nie widze podstawy do jakichkolwiek
ruchow.

Zyta Gilowska, cztonkini RPP, 29.08, Reuters

W tej chwili stopy procentowe sga w Polsce na rekordowo niskim
poziomie. Warto poczekac na ich dobry wptyw na gospodarke. Nie
wolno ‘'wachlowa¢ sie stopami procentowymi', polityka pienigzna
wymaga duzej roztropnosci.

Ostatni tydzien byt dos$¢ obfity w wypowiedzi czionkéw RPP. Jest
to o tyle dziwne, ze cztonkowie tego ciata sg przeciez objeci
nieformalnym zakazem komentowania perspektyw polityki
pienieznej na tydzien przed posiedzeniem. Tres¢ wypowiedzi nie
wnosi niczego nowego, jesli chodzi o ocene przysziej polityki RPP
— stopy pozostang bez zmian w najblizszym czasie,
prawdopodobnie do konca tego roku. W wypowiedzi Elzbiety
Chojny-Duch znowu pojawit sie watek realnych stop procentowych
— wg niej réznica miedzy inflacjg a stopg nominalna powinna
wynosi¢ ok. 1 pkt proc. Jesli CPI bedzie rést zgodnie z naszymi
oczekiwaniami, to przy przyjeciu takiej reguty w polityce pienieznej,
przestrzen do podwyzek pojawitaby sie juz na poczatku 2014 roku.
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Rynek walutowy — RPP w cieniu informacji z USA i Syrii
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Zloty najstabszy od potowy lipca z powodu Syrii

= Panujgca na poczatku tygodnia na globalnym rynku wysoka
awersja do ryzyka wywierata wyrazng presje na ztotego. Kurs
EURPLN przebit testowany dwukrotnie w poprzednim tygodniu
opor na 4,26 i impuls wzrostowy zatrzymat sie na niemal 4,30
(najwyzszym poziomie od potowy lipca). Na koniec tygodnia
odnotowano odreagowanie do ok. 4,26 dzieki spadkowi ocbaw
o interwencje militarng w Syrii.

= Krajowa waluta byta takze przejsciowo najstabsza od potowy
lipca do dolara, franka szwajcarskiego i funta.

= Wydarzenia globalne pozostang gtéwnym czynnikiem, ktére
wptywajg na ztotego. Wydzwiek posiedzenia RPP nie powinien
wnies¢ wiele nowego, istotniejsze bedg dane z USA i wiesci
nt. Syrii. W kolejnym akapicie wskazujemy, ze w przypadku
pozytywnych niespodzianek zza oceanu jest duza przestrzen
do spadku kursu EURUSD, co moze negatywnie wptywac¢ na
zlotego.

= Osiggniety w minionym tygodniu poziom prawie 4,30 to
obecnie pierwszy wazny opor dla EURPLN. Jego przebicie
otworzytoby droge do 4,34. Wsparcie to 4,25 (kolejne na 4,22).
EURUSD mocno w dét, inwestorzy uciekaj g do dolara

= Obawy o eskalacje konfliktu w Syrii sktonity inwestoréw do
zwiekszenia zaangazowania w dolara kosztem euro. Naptyw
kapitatu w kierunku bezpiecznych aktywow zainicjowat catkiem
dynamiczny spadek EURUSD. Wsparciem dla dolara byly tez
lepsze od prognoz dane o amerykanskim PKB w Il kw. Dzieki
temu, kurs spadt na koniec tygodnia do prawie 1,32, istotnego
wsparcia na wykresie dziennym oraz najnizszego poziomu od
potowy sierpnia.

= Nadchodzacy tydzien, cho¢ moze zacza¢ sie nieco ospale w
zwigzku z zamknietym w poniedziatek rynkiem w USA, moze
obfitowa¢ w spore wahania. Na poczatku miesigca, w ktérym
Fed moze zdecydowa¢ o rozpoczeciu ograniczania rozmiaréw
pienieznej stymulacji gospodarki, opublikowane zostang dane
o aktywnosci w przemysle i bardzo wazny miesieczny odczyt
z rynku pracy. Lipcowy indeks ISM sprawit bardzo pozytywna
niespodzianke, za to przyrost zatrudnienia poza rolnictwem byt
w poprzednim miesigcu nieznacznie mniejszy niz oczekiwano.
= Dzieki publikowanym w ostatnich dwéch miesigcach danym
z Niemiec, euro odrobito straty poniesione w relacji do dolara
po tym jak Bernanke po raz pierwszy zasugerowat mozliwosé
ograniczenia QE3 w tym roku (EURUSD wzrést z 1,275 do
ok. 1,34). Jezeli najblizsze dane z USA przekroczg prognozy,
wowczas bedzie catkiem duza przestrzen dla tego, aby rynek
ponownie zaczagt agresywnie wycenia¢ ograniczenie QE pod
koniec wrzesnia. Wsparcie i opér dla EURUSD to 1,32
(kolejne to 1,31), opdr to ok. 1,34.

Forint traci, korona zyskuje w okresie awersjidor  yzyka

= Podobnie jak w poprzednich okresach podwyzszonej awersji
do ryzyka, takze i w ubiegtym tygodniu korona czeska radzita
sobie w stosunku do euro wyraznie lepiej niz ztoty oraz forint.
W kulminacyjnym momencie forint tracit ok. 2% do euro (kurs
EURHUF osiagnat tymczasowo 303,3, najwyzej od poczatku
kwietnia, wobec 297,2 na poczatku tygodnia), a zioty 1,8%.
EURCZK spadt natomiast na poczatku tygodnia do 25,57 i
nastepnie odbit do 25,72 w okresie stabilizacji nastrojéw. W
tygodniowym rozrachunku zioty stracit ok. 1%, forint ok. 1,2%,
a korona 0,2% do euro.

= Oprécz czynnikéw globalnych (Syria, dane z USA), istotne
dla notowan forinta i korony beda rewizje danych o PKB. Dla
Czech pierwszy szacunek danych za Il kw. byly nieco lepsze
od oczekiwan (-1,2% wobec -1,4%). Nadal widzimy potencjat
do ostabienia forinta do euro (EURHUF w kierunku 307), kurs
EURCZK waha sie natomiast nadal w przedziale 25,45-26,1.
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Pod wptywem oczekiwan na dziatania Fed
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Rynek pieni ezny do §¢ stabilny...

= Sytuacja na rynku pienieznym nie ulegta wiekszym
zmianom. Stawki WIBOR pozostaly wzglednie stabilne; w
skali tygodnia stawka 1M spadta o 1 pb, podczas gdy stawki
6M i 12M wzrosty o 1 pb.

= Nieco wiekszg zmiennoscia, podobnie jak i w poprzednich
tygodniach charakteryzowaty sie stawki FRA. Wzrost obaw o
interwencje militarng w Syrii spowodowata wzrost stawek na
dtuzsze tenory — FRA9x12 wzrosta w kierunku 3,10%, cho¢
poziom ten nie byt testowany. Warto zauwazy¢, ze od potowy
sierpnia FRA9x12 stabilizuje sie nieco powyzej 3%, co
sugeruje zakotwiczanie sie oczekiwan na pierwszg podwyzke
stép w perspektywie 9 miesiecy.

... wieksza zmienno $¢ na rynku obligacji i IRS

= W minionym tygodniu nastroje inwestoréw na krajowym
rynku obligacji i IRS byty pod wplywem doniesien z Syrii.
Wazrost ryzyka interwencji militarnej w tym kraju spowodowat
wyprzedaz na krajowym rynku dlugu, ale réwniez innych
ryzykownych aktywow. W efekcie rentownos¢ 10-latki
wzrosta w kierunku 4,50% (tygodniowe maksimum wyniosto
4,49%), a 10-letnia stawka IRS wzrosta do okoto 4,45%.

= Sektor 5 lat (zar6wno obligacyjny, jak i IRS) zachowywat
sie nieco gorzej niz krotki koniec krzywej. W efekcie spread
2-5 lat rozszerzyt sie, co doprowadzito do wystromienia
krzywych. Koniec  tygodnia  przyniést  nieznaczne
odreagowanie na rynkach, gdyz ryzyko interwencji militarnej
w Syrii znaczaco spadto po deklaracji Wielkiej Brytanii.

= Lipiec, zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami przyniost
wzrost zaangazowania inwestoréw zagranicznych (do nieco
powyzej 202 mid zt). W skali miesigca przyrost wyniost tylko
0,35 mld zt. Biorgc pod uwage wyniki sierpniowej aukcji
krajowej 2-latki sadzimy, ze po sierpniu zaangazowanie
zagranicy wzrosto wyrazniej. We wrzesniu Ministerstwo
Finanséw zaoferuje na regularnej aukcji (05.09) obligacje
OKO0116/PS0718 o wartosci 4-8 mid zt. W tym miesigcu
odbedzie sie rowniez aukcja zamiany (25.09), na ktorej resort
zamierza odkupi¢ obligacje DS1013 i OK0114.

Publikacja danych makro kluczowa dla rynkéw

= W tym tygodniu uwage inwestorow beda przyciggaty
publikowane dane makroekonomiczne. Z krajowych poznamy
indeks PMI dla sektora przemystowego. Oczekiwany przez nas
wzrost indeksu moze stanowi¢ impuls do wzrostu stawek FRA
na dluzsze terminy, ale roéwniez przeceny obligacji i IRS
(gtéwnie na krétkim koncu krzywych).

= Uspokojenie nastrojow wokét Syrii spowoduje, ze uwaga
rynkéw ponownie przesuwa sie w kierunku Fed i oczekiwan na
jego przyszie decyzje (posiedzenie FOMC odbedzie sie w
dniach 18-19 wrzesnia). W tym kontekscie kluczowe dla rynku
bedg dane z rynku pracy w USA za sierpien. Znaczaca
poprawa sytuacji na amerykanskim rynku pracy moze na nowo
wzmocni¢ oczekiwania, ze Fed we wrzesniu oglosi
ograniczanie  skupu aktywéw. Materializacja takiego
scenariusza bylaby czynnikiem negatywnie oddziatujgcy na
dtugi koniec krajowej krzywe;.

= W cieniu danych makro mogag przebiegaé posiedzenia
bankéw centralnych; w srode RPP, w czwartek Banku Anglii i
EBC. Powszechnie oczekuje sie, ze parametry polityki
monetarnej nie ulegng zmianie. W komunikacie do decyzji
RPP inwestorzy beda poszukiwali odpowiedzi na pytanie o
Sciezke stop w $rednim terminie biorac pod uwage ostatni
wzrost inflacji CPI i sygnaty ozywienia. W naszej ocenie Rada
nie da zadnych wyraznych sygnatéw. Natomiast podtrzymanie
tagodnego stanowiska w polityce monetarnej przez Bank Anglii
i EBC (poznamy nowe projekcje CPI i PKB dla strefy euro)
moze poprawia¢ ogolne nastroje rynkowe.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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



