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W minionym tygodniu mieli $my do czynienia z prawdziw g hustawk g nastrojow na rynkach finansowych. Na  pocz atku
minionego tygodnia byli $my swiadkami korekty po znacznym ostabieniu w poprzedni m tygodniu, ale w srod e zgodnie z
naszymi przewidywaniami z poprzedniego tygodnia nas tapita kolejna fala wyprzeda zy ryzykownych aktywéw. Ostatnie
dni tygodnia przynios 1y jednak ponowne odreagowanie i w przekroju catego tygodnia krajowa waluta nieco zyskata na
warto sci. Zioty pozostaje jednak wra zliwy na ci agle zywe obawy o sytuacj e na rynku kredytowym w USA i zwi 3gzang z
tym mo zliwo $¢ narastania awersji do ryzyka. Dlatego na ten tydzi  en utrzymujemy te same przedziaty wahan kursu
zlotego, ktére przyj elismy dla poprzedniego tygodnia, czyli 3,77-3,87 dla EU RPLN i 2,74-2,84 dla USDPLN .
Jednocze s$nie nadal uwa zamy, ze srednio w sierpniu b edzie stabszy ni z w poprzednim miesi acu.

Na krajowym rynku diugu nie dzialo si e w ciagu minionego tygodnia zbyt wiele. Najwi eksze zmiany nast gpity w
segmencie 2 lat, ktory zostat przez inwestordw uzna ny za relatywnie mniej atrakcyjny ni z papiery o diu zszym
terminie wykupu. W rezultacie krzywa dochodowo  sci ulegta wyptaszczeniu. Publikacja przez Ministerstwo Finansow
prognozy inflacji za lipiec na poziomie 2,4 % r/r n  ie miata wptywu na rynek, cho ¢ byla nieco wy zsza niz wiekszo s¢
publikowanych wcze $niej prognoz rynkowych, w tym nasza, wynosz aca 2,3% fr/r. Nizsza prognoza w naszym
przypadku wynika gtéwnie z zalo  zenia o gt ebszym sezonowym spadku cen  zywno sci w lipcu. Oficjalne dane o inflacji
poznamy dopiero 14 sierpnia. W najbli  zszym tygodniu gtdbwnym wydarzeniem kra  jowym dla rynkéw b edzie publikacja
danych o przeci etnym wynagrodzeniu miesi ecznym w Il kwartale. Wedtug naszych p rognoz, poka za one na tyle silny
wzrost dynamiki ptac, ze przy spadku dynamiki wydajno s$ci pracy doprowadz g do przyspieszenia tempa wzrostu
jednostkowych kosztéw pracy do blisko 5% r/r. Dla RPP bylby to kolejny sygnat potwierdzaj acy zagrozenia dla
srednioterminowych perspektyw inflacji zwi  gzane z sytuacj g na rynku pracy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (6 sierpnia)

11:00 POL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych 800 min zt
WTOREK (7 sierpnia)

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy Il kw. % kw/kw 2,1 - 1,8

14:30 USA Wydajnos¢ pracy Il kw. % kwi/kw 2,0 - 1,0

20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja - % 5,25 5,25 5,25
SRODA (8 sierpnia)

11:00 POL Aukcja obligacji 10Y zmiennoprocentowych (1,5-3 mid z}) i 12Y indeksowanych (0,5-1 mld z})

16:00 USA Zapasy hurtowe VI % m/m 0,4 - 0,5

CZWARTEK (9 sierpnia)

14:00 POL Przeci etne wynagrodzenie w gospodarce 11 kw. % rlr - 7,7 7 1
PIATEK (10 sierpnia)

14:30 USA Ceny importu Vi % m/m 0,9 - 1,0

20:00 USA Budzet federalny VI mid $ -32,4 - -33,16
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Wydarzenia nowego tygodnia - Ptace w Il kwartale i posiedzenie Fed

% rlr
8.0

Wydajno $¢ pracy i JKP w catej gospodarce

6.0 1

4.0 4

TKW-OT
3 kw.06
1kw.07

—— Wydajnos¢ pracy —— Jednostkowe koszly pracy

= W tym tygodniu GUS poda dane nt. przecietnej ptacy w
calej gospodarce w Il kw.

» Na podstawie danych o placach w sektorze
przedsiebiorstw prognozujemy, ze dynamika ptac w catej
gospodarce przyspieszyla w Il kwartale do 7,7% r/r z 7,1%
rir w | kw. Biorac pod uwage, ze spodziewamy sie réwniez
przyspieszenia dynamiki zatrudnienia i szacujemy obnizenie
tempa wzrostu wartosci dodanej, dynamika jednostkowych
kosztow pracy w Il kw. przyspieszyta do blisko 5%.
Potwierdzenie tego w danych byloby istotnym argumentem
za podwyzkg stdp w sierpniu.

= Wobec braku istotnych publikacji danych dla strefy euro i
niezbyt wielu dla USA, cala uwaga rynkéw skupi sie na
posiedzeniu Fed. Kluczowa dla zachowania inwestoréw
bedzie tres¢ oficjalnego komunikatu, poniewaz co do
decyzji panuje zgodnos$¢, ze stopy nie ulegng zmianie.

Miniony tydzien w gospodarce -Prognoza inflacji MinFin, posiedzenie EBC i dane z USA

% rir Cel inflacyjny i inflacja CPI

= Jak zwykle na poczatku miesigca Ministerstwo Finanséw
podato szacunek inflacji CPI z poprzedni miesigc. Wedtug
ministerstwa inflacja wyniosta w lipcu 2,4% r/r przy spadku cen
0 0,1% m/m. Resort finansébw spodziewa sie dalszego
spadku inflacji w sierpniu do ponizej 2% rr.

= Nasza prognoza inflacji w lipcu wynosi 2,3% r/r przy
zatozeniu, ze ceny zywnosci spadly o ok. 1,5% m/m, a ceny
w transporcie zanotowaly delikatny wzrost.

= Chociaz w ostatnich dwéch miesigcach szacunki
ministerstwa byly mniej trafne od naszych prognoz, ich
historycznie dobra sprawdzalnos¢ spowoduje, ze konsensus
rynkowy bedzie zapewne spojny z szacunkiem MinFin.

= Z punktu widzenia RPP utrzymywanie sie inflacji przez
kilka miesiecy w poblizu celu jest bardzo korzystne,
pomagajac silniej zakotwiczy¢ oczekiwania inflacyjne.
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= Wéréd wielu danych publikowanych za granica w
minionym tygodniu, najwazniejsze byly dane o zatrudnieniu
w USA. Pokazaly one, ze wzrost liczby miejsc pracy w lipcu
wyniést tylko 92 tysigce wobec zrewidowanych 126 tysiecy w
czerwcu. Oczekiwania wskazywaly natomiast na delikatny
spadek do 130 tysiecy ze 132 tysiecy przed rewizja.

= Nieco w cieniu pozostaly inne wydarzenia, w tym
posiedzenia EBC i Banku Anglii. Zgodnie z oczekiwaniami
oba banki centralne pozostawity stopy bez zmian. Réwniez
zgodnie z oczekiwaniami prezes EBC Jean Claude Trichet
potwierdzit w swoich komentarzach po posiedzeniu,
uzywajac sformutowania o koniecznosci zachowania
~czujnosci” wobec zagrozen inflacyjnych, ktére poprzedzato
poprzednie podwyzki, ze na najblizszym posiedzeniu
decyzyjnym EBC we wrzesniu mozna spodziewaé sie
zaostrzenia polityki pienieznej w strefie euro.

Cytat tygodnia - Watpliwy brak potrzeby podwyzek

Jan Czekaj, cztonek RPP; Gazeta Prawna, 31 lipca

Nie mozna stwierdzi¢, ze czego$ zabrakio [do podwyZki stop w
lipcu]l. Pewng role mogly odegra¢ wzgledy taktyczne. Nie
chcieliSmy rozbudzi¢ oczekiwar na kolejne podwyzki, dokonujgc
zmiany miesigc po miesigcu. (...) Watpie, by nie bylo potrzeby
dalszych podwyzek. (...) Jesli firmy bedg podnosi¢ ptace i ceny, my
bedziemy musieli reagowac¢ stopami. Wzrost JKP nie musi
automatycznie prowadzi¢ do wzrostu cen. Firmy majq ograniczone
mozliwosci podwyzszania cen, chocby ze wzgledu na konkurencje
débr importowanych, zwtaszcza przy silnym ztotym. (...) My tez nie
chcemy uderza¢ za mocno, zeby nie prowadzi¢ do zbyt duzych
zmian produkcji i inflacji.

Wypowiedzi Jana Czekaja dla Gazety Prawnej pokazuja,
ze nie ma on zamiaru biernie przygladac sie ewentualnemu
przenoszeniu szybszego wzrostu jednostkowych kosztow
pracy na ceny, ale nie jest przekonany, czy firmy bedg
mogly sobie na to pozwoli¢. Ponadto, chciatby unikna¢
nadmiernego zaostrzenia polityki pienieznej. Jednoczesnie
jednak wyrazit watpliwosé¢, czy dotychczasowe podwyzki sg
wystarczajgce i zasugerowal, ze brak podwyzki w lipcu
wynikat tylko ze wzgledéw taktycznych. W sumie, wydaje
sie nam, ze wywiad z prof. Czekajem potwierdza nasze
oczekiwania i bedzie on gtosowat za podwyzka w sierpniu.
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Kurs zlotego
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Zioty na hu stawce

= Miniony tydzien na krajowym rynku walutowym uptynat
pod znakiem znacznej hustawki nastrojéw. W poniedziatek
zloty  kontynuowat  zapoczatkowang  korekte  po
wczesniejszym ostabieniu, we wtorek ustabilizowat sie, ale
juz w $rode doszio do oczekiwanego przez nas dalszego
ostabienia. P6zniej jednak ztoty stopniowo odzyskiwat sity.

= Chociaz w przekroju catlego minionego tygodnia nieco sie
umocnit, to krajowa waluta pozostaje bardzo wrazliwa na
ciggle zywe obawy o sytuacje na rynku kredytowym w USA
i zwigzang z tym mozliwos¢ narastania awersji do ryzyka.
Dlatego na ten tydzien utrzymujemy te same przedziaty
wahan kursu ziotego, ktore przyjeliSmy dla poprzedniego
tygodnia, czyli 3,77-3,87 dla EURPLN i 2,74-2,84 dla
USDPLN.

Obligacje mi edzy miotem a kowadtem

= Rentownosci krajowych obligacji o dluzszych terminach
nieco spadty w ciggu tygodnia, poniewaz wzrost spreadu
pomiedzy krajowymi a zagranicznymi rentownosciami,
odzwierciedlajacy narastajacg awersje do ryzyka na
globalnych  rynkach byt rekompensowany przez
spowodowany tym samym spadek rentownosci na rynkach
bazowych. Papiery 2-letnie ulegly natomiast dosc
istotnemu ostabieniu, gdyz inwestorzy uznali ten segment
rynku za relatywnie mniej atrakcyjny. Wyniki aukcji 2-
letnich obligacji nie byly zbyt udane i resort finanséw nie
sprzedat wszystkich oferowanych papieréw.

= W tym tygodniu waznym wydarzeniem dla krajowego
rynku bedg dane o ptacach w gospodarce za Il kwartat,
ktére sg bardzo uwaznie obserwowane przez RPP. Poza
tym, wazne bedzie zachowanie rynkéw bazowych wobec
zaplanowanego na srode posiedzenia Fed.

Dolar traci cz e$€ zdobytych pozyciji

= Wraz z pewnym uspokojeniem nastrojéw na globalnych
rynkach i ponownymi zakupami bardziej ryzykownych
aktywow, nastepowat odptyw kapitatu z USA i dolar ostabt.
Poniewaz okresy wzrostu apetytu na ryzyko przeplataly sie
z okresami wzrostu awersji do ryzyka, w przekroju catego
tygodnia, amerykanska waluta utracita tylko czes¢ tego, co
wczesniej zyskatl na wartosci. Skala deprecjacji dolara
ulegta zwiekszeniu po publikacji sporo stabszych od
oczekiwan danych o zatrudnieniu w USA.

= W tym tygodniu kluczowe dla notowan amerykanskiej
waluty bedzie posiedzenie Fed. Ewentualne wyrazenie
przez Fed obaw o kondycje gospodarki przez Fed bytoby
negatywne dla dolara, ale zwigzany z tym wzrost awersji
do ryzyka dziatatby w przeciwnym kierunku.

Dalsze umocnienie na bazowych rynkach dtugu

= W minionym tygodniu bazowe rynki diugu kontynuowaty
obserwowane wczesniej umochienie zwigzane z rosngcym
zainteresowaniem bezpiecznymi aktywami wobec
utrzymujacych sie obaw o sytuacje na amerykanskim rynku
kredytowym i w catej gospodarce USA. Na koniec tygodnia
rentownos$¢ 10-letnich Treasuries spadta do 4,74% wobec
4,80% tydzien wczesniej, a w ciggu tygodnia byta
przejsciowo nawet w poblizu 4,70%. Potwierdzenie przez
szefa EBC oczekiwan na podwyzke stop w strefie euro
chwilowo ostabito Bundy (do 4,38%), ale na koniec tygodnia
umocnity sie do 4,33% wobec 4,34% tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu, gtbwnym czynnikiem dla bazowych
rynkéw diugu bedzie posiedzenie Fed.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakciji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



