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Miniony tydzie n stat wci az pod znakiem kolejnych lepszych od prognoz wynikéw spotek finansowych za granic g, co
wspierato globalne nastroje przyczyniaj ac sie do dalszych zwy zek na rynkach akcji. Wysoki apetyt na ryzyko zwi  ekszat
popyt na krajowe aktywa, co zaowocowato umochieniem zlotego oraz krajowych obligacii.

Decyzja RPP nie miata wptywu na krajowy rynek finan ~ sowy. RPP nie zmienita stop procentowych, ale pozos  tawita tagodne
nastawienie. Komentarze cz esci umiarkowanych i jastrz ebich czionkéw Rady wskazuj @, ze nie widz g oni przestrzeni do
obni zek stop, jednak nie wykluczaj a kolejnego ruchu w przypadku stabych danych z gospo darki. Andrzej Stawi nski
zasugerowat, ze gospodarka mo ze znajdowa € sie w punkcie zwrotnym. Wci az uwazamy, ze kolejne dane skioni g RPP do
kolejnej redu kcji stop po wakacjach. B edzie to zale zato m.in. od skali spadku inflacji. Podobnie jak de  cyzja Rady, neutralna
dla rynku byta wypowied Z wiceministra finansoéw Ludwika Koteckiego, ktory pr zyznat w ko hcu, ze Polska nie wejdzie do
strefy euro w 2012 r., i dod at, ze w sierpniu rz ad opublikuje ramy strategiczne narodowego planu wpr owadzenia euro. Z
kolei prezydent Lech Kaczy nski powiedziat, ze optymistycznym, ale realnym terminem do przyj  ecia euro jest rok 2015.

Istotn g dla rynku prognoz e inflacji za lipiec pozn amy na pocz atku tygodnia. Podobnie jak rynek, spodziewamy si e jej
niewielkiego spadku. Wskazoéwk a dla oceny skali poprawy sytuacji w przemy  $le bedzie indeks PMI, gdzie oczekiwany jest
dalszy umiarkowany wzrost. Kluczowe dla  swiatowych nastrojow b eda kolejne wyniki finansowe przedsi ebiorstw za Il kw.
Najistotniejsz g publikacj 3 makro b edg dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. EBC naj  pewniej nie zmieni stop
procentowych, a rynek skupi uwag e na przedstawionych przez bank centralny ocenach pe  rspektyw gospodarki.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl-ip'l{rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (3 sierpnia)

9:00 PL PMI Vi pkt 43,7 43,9 43,0

11:00 PL Aukcja 1,0-1,5 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych

9:58 EZ PMI — sektor przetworczy VI % rir 46,0 - 42,6

16:00 us ISM — sektor przetworczy Vi min 46,5 - 44,8
WTOREK (4 sierpnia)

11:00 EZ PPI W % r/r -6,6 - -5,8

14:30 us Bazowy PCE VI % m/m 0,2 - 0,1

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw \i min 0,6 - 0,1
SRODA (5 sierpnia)

11:00 PL Przetarg obligacji 2- i/lub 5-letnich

9:58 EZ PMI — sektor ustug " pkt 45,6 - 44,7

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % rir -2,5 - -3,3

14:15 us Raport ADP VIl tys. -340 - -473

16:00 us Zamowienia w przemysle \i m/m -1,2 - 1,2

16:00 us ISM — sektor ustug Vil pkt 48,0 - 47,0

CZWARTEK (6 sierpnia)

13:00 GB Decyzja Banku Anglii % 0,5 - 0,5

13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych VIl tys. 578 - 584
PIATEK (7 sierpnia)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. -320 - -467

14:30 us Stopa bezrobocia Wi % 9,6 - 9,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza CPI MinFin, indeks PMI

Inflacja i PMI w przemy $le
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=W poniedzialek jak zwykle na poczatku nowego miesigca
Ministerstwo ~ Finanséw  opublikuje  prognoze inflacji.
Oczekujemy lekkiego spadku dynamiki CPI w lipcu do 3,4% z
3,5%, co jest zgodne z rynkowym konsensusem wg Parkietu
(opublikowanym w pigtek) oraz z szacunkami analitykbw NBP
(wg wypowiedzi Mariana Nogi). Spodziewamy sie wzrostu
cen paliw 0 2,5% m/m oraz spadku cen zywnosci o ok. 1,3%
m/m.

= Resort finanséw zorganizuje tez jedyng zaplanowang na ten
miesigc aukcje obligacii.

= Publikowany na poczatku tygodnia indeks PMI za lipiec
pokaze naszym zdaniem dalsze, cho¢ ponownie niewielkie
(znacznie mniejsze niz dla strefy euro) odbicie w gére do ok.
44 pkt, co jest bliskie rynkowym oczekiwaniom.

= Za granicg zaplanowano posiedzenie bankéw centralnych,
publikacje danych makro i wyniki finansowe kolejnych firm.

Miniony tydzien w gospodarce - Decyzja RPP, lepsze nastroje konsumentéw i przedsigbiorstw

Wskaznik ufno $ci konsumenckiej GUS

= Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata bez zmian gtéwne
stopy procentowe (referencyjna na poziomie 3,50%).

00 1 Nieformalne nastawienie polityki pienieznej pozostato
50 1 tagodne, co wskazuje, ze wiekszo$é cztonkéw Rady weigZ nie
+100 wyklucza dalszych obnizek, co bedzie zalezalo od
15017 nadchodzacych danych. Podtrzymujemy opinie, ze na
200 1 obnizke mozna liczyé dopiero po wakacjach.
250 =Wg GUS nastroje konsumentow za lipiec ponownie ulegty
=300 poprawie. Biezacy wskaznik ufnosci  konsumenckiej
350 obrazujacy zmiany w konsumpcji prywatnej wzrést z -24,3
igg p.p. do -225p.p, a wskaznik.wyprzeqzajqpy wzrc’)s} do -30,9
_50*0 p.p. z -32,8 p.p. Poprawity sie oczekiwania zmiany sytuacji
Y g ) 8 sg 8 g PN 's P g %'g g finansowej gospodarstw domowych, ogolng  sytuacje
5295528552452 9522 4552 gospodarcza w kraju i poziom bezrobocia i w zakresie
o N , dokonywania waznych zakupow. Wskazniki wcigz znajduja,
—— Wekaznk biezacy (BWUK)  —— Wskaznk wyprzedzaiaey (WWUK) - g6 10dnak znacznie ponizej pozioméw z ubieghych lat.
35% = Wg raportu NBP o koniunkturze w sektorze przedsiebiorstw
symptomy nadchodzacego ozywienia gospodarczego
31% obserwowane w Il kw. wzmocnity sie w Il kw., cho¢ biezgce
27 oceny klimatu koniunktury sg wcigz stabe.
) = Poprawa nastgpita w obszarze ocen sytuacji ekonomicznej,
235 popytu, zatrudnienia, ptac, oraz w mniejszym stopniu
. inwestycji i dostepnosci kredytu.
19% . {E ?' = Wyhamowaly obnizki cen i przestaty zmniejsza¢ sie marze
15% na rynku krajowym. Nieznacznie pogorszyta sie zdolnos¢ do
splaty zobowigzan, przestaly rosng¢ marze ze sprzedazy
1% problommy z popyta m zagranicznej, a wydtuzyt sie oczekiwany przez ankietowanych
75 ‘ o o czas trwania spowolnienia gospodarczego w kraju.
trand = Gléwnym problemem sektora przedsiebiorstw pozostat
3% (mimo wyraznej poprawy) niski popyt, a nastepnie wahania
2223855288333 32888505 3883 kusu walutowego, zatory platnicze oraz  trudnosci  w
Z=2=2=2=2=2=2=2=2=2>=2=

uzyskaniu kredytu” — wynika z tresci raportu.

Cytat tygodnia - Punkt zwrotny w koniunkturze?

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, TVN CNBC 30 lipca

Najtrudniej przewidywacé przyszto$é, kiedy koniunktura przechodzi przez
punkt zwrotny, a jestesmy wiasnie w takim momencie.

Dariusz Filar, cztonek RPP, Dziennik, 30 lipca

Moim zdaniem nie mozna catkowicie wykluczyé, ze jaka$ furtka do
niewielkiej obnizki stop w $wietle tych danych sie pojawi. W tej chwili nie
ma tego pola. (...) przy juz dokonanych obniZzkach stop mamy stope
realng zero. Przestrzeni do obnizek stép nie ma obecnie réwniez
dlatego, ze inflacja bazowa wprawdzie sie obniza, ale bardzo wolno.
Marian Noga, cztonek RPP, Polsat News, Reuters, 29- 30 lipca

Moim zdaniem wedtug danych jakimi dysponujemy takiej przestrzeni nie
widze, ale to moze sie zmieni¢, gdyz sytuacja w gospodarce jest
dynamiczna. (...) inflacja wzro$nie na jesieni, przy czym w grudniu i w
styczniu osiggnie 3,9 procent, potem zacznie spadac.

Zdaniem Andrzeja Stawinskiego wszystko wskazuje na to, ze
nastepuje zwrot w cyklu koniunkturalnym, co sygnalizujg
wyprzedzajace wskazniki koniunktury. Gdyby taki scenariusz sie
realizowat to nie przemawiatby on za obnizkami stép
procentowych. Marian Noga po raz kolejny powtorzyt, ze nie widzi
przestrzeni do obnizek stép, do czego przyczynia sie m.in.
prognozowana sciezka inflacji, ale nie wyklucza, ze moze zmienic
zdanie, gdyz sytuacja w gospodarce jest dynamiczna. Na powolny
spadek inflacji bazowej oraz stopy realne bliskie zera zwrdcit
uwage Dariusz Filar, ktéry takze jest przeciwnikiem dalszych
ruchéw stép, cho¢ takze i ten najbardziej jastrzebi cztonek RPP
nie wykluczyt catkowicie kolejnej redukcji stop. Cztonkowie Rady
nie wykluczyli dalszego ciecia stopy rezerwy obowigzkowej w
przypadku pojawienia sie sygnatow ozywienia akcji kredytowe;.
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Mocny ztoty w w askich przedziatach waha n

= Dobre wyniki finansowe spétek z Il kw. doprowadzity do
wzrostu apetytu na ryzyko, co wsparto ziotego. Krajowa
waluta oscylowata na mocnych poziomach w waskim
przedziale wahan 4,15-4,20, a pod koniec tygodnia doszto do
umocnienia zlotego do ok. 4,15 wobec euro. W ciggu
tygodnia zioty zyskat do euro ok. 0,7%, a forint stracit ok.
0,3% m.in. za sprawa ciecia stop przez MNB o 100 bp.

= Analiza techniczna wcigz wskazuje, ze zloty znajduje sie na
wykupionych poziomach, ale w przypadku dalszych lepszych
od prognoz wynikéw firm trudno znalez¢ argument, ktory
przyczynitby sie do rozpoczecia ruchu korekcyjnego. Do tego
czasu ziloty moze ustabilizowa¢ sie. Waznym poziom oporu dla
EURPLN pozostaje 4,15 (a nastepnie 4,08). Jesli w koncu
dojdzie do korekty, EURPLN powinien pokona¢ 4,30.

Niewielkie zmiany na rynku stopy

= W ciggu tygodnia na krajowym rynku obligacji aktywnos¢é
inwestorow byla ograniczona. Po lekkiej korekcie
rentownosci w goére, pod koniec tygodnia doszio do
odreagowania za sprawg wzrost apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach i popytu na aktywa w regionie. Waznym
czynnikiem byt tez wzmacniajacy sie ztoty. Rynek stopy
procentowej nie zareagowat na decyzje i komunikat RPP.
Stopy IRS lekko wzrosty gtéwnie na krotkim koncu krzywe;.

= W tym tygodniu kluczowym czynnikiem dla rynku stopy
procentowej bedzie prognoza inflacji MinFin, ktéra jest
kluczowym czynnikiem determinujacym szanse na kolejne
redukcje stép w tym roku. Waznym czynnikiem dla rynku
beda tez wyniki Srodowej aukcji oraz zachowanie kursu
zlotego. Przy braku wyraznego spadku inflacji i dalszego
umochienia ztotego rynek diugu moze by¢ stabilny.

EURUSD spadt z najwy zszych poziomoéw od lutego

= Po wzroscie kursu EURUSD do najmocniejszego
poziomu od poczatku lutego, powyzej 1,43 doszio do
korekty. Pozytywnie na dolara wplynety m.in. gorsze od
oczekiwan dane o zaméwieniach na dobra trwate w USA.
Wzrosty na rynkach akcji i dane z rynku pracy w USA
wskazujgce na stabilizacje trudnej sytuacji wsparty euro
pod koniec tygodnia, cho¢ zostato ono powstrzymane przez
sugestie z raportu MFW o przewartosciowaniu euro.

= Najwazniejszg publikacjg tygodnia beda dane o
zatrudnieniu w USA. Inwestorzy beda tez oczekiwaé na
potwierdzeni wzrostow indekséw PMI i zwrécg uwage na
ocene perspektyw gospodarczych EBC. W przypadku
kolejnych dobrych wynikéw spétek kurs EURUSD moze
wzrosnaé w strone 1,43, jednak w dalszych tygodniach
dolar powinien silniej odreagowaé ponizej 1,40.

Umocnienie na bazowych rynkach dtugu

= Mimo rekordowo wysokiej emisji Treasuries w USA w
minionym tygodniu (115 mid $) oraz wzrostéw na rynkach
akcji na bazowych rynkach dlugu doszio do lekkiego
umocnienia. Wzrost cen obligacji w trakcie pierwszej czesci
tygodnia nie byly znaczacy. Silne umocnienie nastapito po
publikacji danych o PKB w USA za Il kw., ktére okazaly sie
lepsze od oczekiwan. Na koniec tygodnia rentownosci 10-
letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,57% i
3,33% wobec 3,68% i 3,47% tydzien wczesniej.

= Kluczowe dla zachowania rynkéw bazowych pozostanie
zachowanie rynkéw akcji i apetyt na bezpieczne aktywa
bedacy pod wplywem wynikéw kolejnych spotek. Poczatek
tygodnia moze byé¢ pod wptywem echa danych o PKB w USA,
ale pdézniej inwestorzy skupia uwage na indeksach aktywnosci
(PMI, ISM) oraz danych o zatrudnieniu w USA.
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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
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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. 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

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



