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Rynki finansowe pozytywnie zareagowaty na wyniki st
dobrych danych makro ze strefy euro i USA — przyczynito si e do wzrostu apetytu na ryzyko w ci ggu minionego
tygodnia. Poprawa nastrojéow widoczna byta rownie  z na europejskich rynkach dtugu, co znalazto odzwier
pozytywnych wynikach aukcji papieréw skarbowych w k
W ciagu tygodnia euro umocnito si e wobec dolara. Na warto $ci zyskat rownie z polski ztoty, zatrzymuj ac sie dopiero na
ostatnim z wymienionych przez nas tydzie n temu pozioméw wsparcia — 4,00. Dane nt. opt ymizmu polskich

konsumentow i raport NBP nt. koniunktury w firmach e pozytywnych tendencji w gospodarce.

ress-testow europejskich bankéw, co —  wraz z publikacj q dosé
ciedlenie w
rajach o podwy zszonym ryzyku (Portugalia, Wiochy, W  egry).

potwierdzity kontynuacj

Ujawnione zato zenia rzgdowego Wieloletniego Planu Finansowego nie byty zbyt pozytywne dla rynkéw. Wy 2zszy od
wcze sniejszych zapo wiedzi deficyt bud zetu (45 mld zf), op6 znienie zej $cia z deficytem fiskalnym na 2013 r. oraz

jastrz ebie wypowiedzi czionkéw RPP w reakcji na zapowied  z podwy zki podatkéw spowodowaty korekt e obligaciji.
W tym tygodniu uwaga inwestoréw nadal b
poniedziatek kluczowe b eda lipcowy PMI i prognoza inflacji MF. Za granic g wyznacznikiem nastrojow b eda dane

sugeruj gce jak rozwija si e aktywno $¢ ekonomiczna w USA i strefie euro, a tak ze posiedzenie EBC.

edzie skupiona na rzadowych planach nt. polityki fiskalnej, cho ¢é w

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vill-ip'l{rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 sierpnia)

11:00 PL Przetarg odkupu 52-tyg. bonéw skarbowych o warto sci 7,36 mid zt

9:00 PL PMI — przemyst Wi pkt. 53,9 53,9 53,3

9:58 EZ PMI — przemyst Vi pkt. 56,5 - 56,5

16:00 us ISM — przemyst Wi pkt. 54,0 - 56,2

WTOREK (3 sierpnia)

11:00 EZ PPI VI % rlr 3,1 - 3,1

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

14:30 us Dochody osobiste \! % m/m 0,1 - 0,4

14:30 us Wydatki konsumpcyjne Vi % m/m 0,1 - 0,3

16:00 us Zam©oéwienia w przemysle Vi % m/m -0,3 - -1,4

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI tys. 78,1 - 77,6
SRODA (4 sierpnia)

11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich OK1012 i PS04 15 o warto $ci 3,0-6,0 mid zt

9:58 EZ PMI — ustugi VI pkt. 56,0 - 56,0

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Vi % rlr 0,1 - 0,3

14:15 us Raport ADP Vil tys. 35,0 - 13,0

16:00 us ISM — ustugi Vil pkt. 53,0 - 53,8

CZWARTEK (5 sierpnia)

12:00 DE Zam©oéwienia w przemysle \i % m/m 1,5 - -0,5

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

14:30 us Whioski o zasitek dla bezrobotnych tyg. tys. 454,0 - 457,0
PIATEK (6 sierpnia)

12:00 DE Produkcja przemystowa Vi % m/m 0,7 - 2,6

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. -75,0 - -125,0

14:30 us Stopa bezrobocia Vil % 9,6 - 9,5

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowy miesigc, nowe dane

Wska zniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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= Na poczatku nowego miesigca jak zwykle poznamy indeks
aktywnosci w przemysle PMI oraz prognozy inflacji MF.

= Naszym zdaniem aktywno$¢ firm bedzie kontynuowaé
trend wzrostowy, osiggajac w lipcu najwyzszy poziom od
trzech lat, w slad za dalszg poprawa koniunktury w strefie
euro, a w szczegolnosci w Niemczech.

= Nasza prognoza inflacji zaktada spadek do 2,0% r/r
(efekt wysokiej bazy w cenach tytoniu oraz paliw), ale
mediana prognoz w ankiecie Parkietu jest wyzej (2,2%).
Najwiekszym znakiem zapytania pozostajg ceny zywnosci
(my zaktadamy sezonowy spadek o ok. 1% m/m).

= Za granicg obok kilku waznych publikacji (indeksy
aktywnosci PMI i ISM, sprzedaz detaliczna i przede
wszystkim zatrudnienie w USA) istotna dla inwestoréw
bedzie konferencja po posiedzeniu EBC, a takze kolejny
zestaw wynikéw finansowych spétek gietfdowych za 1l kw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Lepsze nastroje

konsumentow i przedsiebiorstw
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= Nastroje polskich konsumentow wyraznie poprawity sie w
lipcu po przejsciowym spadku w poprzednim miesigcu.
Zarbwno obliczane przez GUS wskazniki koniunktury
konsumenckiej, jak i wskaznik WOK instytutu Ipsos odbity w
gore, wzrastajac do pozioméw przedkryzysowych.

= Z badan koniunktury NBP wynika, ze w Il kwartale
sytuacja przedsiebiorstw poprawita sie, ale nastapit spadek
optymizmu prognoz na Il kw. (cho¢ nadal przewazajg
oczekiwania poprawy sytuacji). Najwieksza poprawe odczuty
firmy w przemysle, a najmniejszg w ustugach. Firmy
spodziewajg sie wolniejszego naptywu zamowien w Il kw.,
zarowno w handlu jak i przemysle. Maleje optymizm dot.
perspektyw wzrostu eksportu, mimo poprawy jego
konkurencyjnosci cenowej w Il kw. Trwa poprawa prognoz
zatrudnienia, natomiast nie  zanotowano  wzrostu
zainteresowania firm nowymi inwestycjami.

Zatozenia Wieloletniego Planu Finansowego

2010 2011 2012 2013
Dochody budzetu (mld zf) 249,0 268,2 290,7 304,22
Wydatki budzetu (mid zt) 301,2 313,2 330,7 3344
Deficyt budzetowy (mlid z) 522 450 40,0 300
Deficyt sektora finansow publicznych (mid zt) 80,0 758 478 234
Deficyt sektora finansow publicznych (% PKB) 57 51 3,0 1,4
Panstwowy diug publiczny (% PKB) 547 544 546 537
Wzrost PKB (% rir) 30 35 48 41
Inflacja $rednioroczna (% r/r) 20 23 25 25
Stopa bezrobocia (%) 123 99 86 73
Wzrost realnego wynagrodzenia (% r/r) 23 14 38 39

Zrédio: Reuters

= Rzad oméwit Wieloletni Plan Finansowy, ale jego
ostateczna wersja ma zosta¢ przyjeta we wtorek (gtéwne
zatozenia dokumentu w tabeli obok).

= Nie sg planowane podwyzki stawek PIT, CIT, ani sktadki
rentowej. Rzad zamierza natomiast wprowadzi¢ na trzy lata
tymczasowg podwyzke podstawowej stawki VAT o 1 pkt.
proc. (do 23%) oraz pewne zmiany w preferencyjnych
stawkach VAT (obnizenie z 7% do 6% VAT na zywnos$¢
przetworzong oraz podniesienie z 3% do 6% VAT na
zywnos$¢ nieprzetworzong). Wg szacunkéw MF zmiany
VAT zwiekszytyby przychody budzetu o 5-6 mid zt rocznie.

= Plan zaklada réwniez wprowadzenie reguly, ktora
powodowataby automatyczng podwyzke VAT o kolejny 1
pkt. w przypadku gdyby w trakcie roku diug publiczny
przekroczyt prog 55% PKB.

Cytat tygodnia - Czy podwyzka podatkdw przyspieszy decyzje RPP?

Adam Glapi nski, cztonek RPP, PAP, 30 VII

Z punktu widzenia cztonka RPP, manipulowanie rzgdu przy podatku VAT oznacza
wzrost cen, a w konsekwencji konieczno$¢ wzrostu stép procentowych (...). To
wszystko razem przelozy sie na spowolnienie wzrostu gospodarczego. (...)
Potrzebna jest catosciowa reforma finanséw publicznych, a nie dorazne pétsrodki.
Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, PAP, 30 VII

Podwyzka stawki VAT oznacza podwyzke cen. Wiec na pewno bedzie to
miato  konsekwencje dla dyskusji RPP nad decyzjami o stopach
procentowych, to nie ulega watpliwosci. (...) Jesli chodzi o wptyw cenowy,
bedzie on wigkszy, niz 1 pkt proc.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, PAP, 27 VII

Optymalnym rozwigzaniem bytoby zmniejszenie wydatkéw (...). O ile sktadka
rentowa byta wczesniej obnizana i mozna wréci¢ do poprzednich rozwigzan,
o tyle podwyzka VAT miataby negatywny efekt. To mogtoby powodowacé
wzrost cen i rada musiataby sie zajg¢ potencjalnym skutkiem takiej zmiany.

Podwyzka stawek VAT zapewne negatywnie odbije sie na
przysziorocznej inflacji. Impuls cenowy moze byé przy tym wyzszy niz
1 pkt. proc., szczeg6lnie gdyby obok wzrostu stawki podstawowej
doszto do sugerowanej zmiany stawek obnizonych (redukcja z 7% do
6% VAT na zywnos¢ przetworzong oraz podniesienie z 3% do 6%
VAT na zywnos$¢ nieprzetworzong — udziat tej ostatniej w CPI jest 2x
wyzszy!). Rada Polityki Pienieznej, kt6ra juz w czerwcu zaostrzyta ton
komunikatu, niewatpliwie wezmie pod uwage pogarszajace sie
perspektywy inflacji, na co wskazujg ostatnie wypowiedzi czionkéw
Jprezydenckich”, nie zaliczanych do jastrzebi. Decyzje o podwyzkach

powodu wyzszych cen zywnosci (chociaz to samo w sobie nie jest
argumentem do zaostrzenia polityki). Nadal spodziewamy sie
pierwszej podwyzki stop w cyklu (0 25 pb) w IV kw. br.
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Kurs zlotego

4,50

3,50 4 r4,

3,40 r 4,40
3,30 r 4,30
3,20 r 4,20
3,10 r 4,10
3,00 r 4,00
2,90 4 r 3,90

2,80 T T T T T T T T T T T T T 3,80
— - — —_ —_ —_ Qo Qo Qo Qo Qo
2 2 EEEEEEE 8IS 5 3 =
® 8 ~ ¥ 3 & ¥ £ 2 g8 = & 8

—— USD (lewa 08) — EUR (prawa 0$)

% Krzywa rentowno $ci

6,00 5

5,80

5,60 4

5,40 4

520 1

5,00 4

4,80 4

4,60 4

4,40 4

4,20 4

4,00 4

3,80 1

3,60 1

3,40 T T T : . . . . . )

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
—&— 23-lip-10 —— 30-lip-10 lata
Kurs euro do dolara

1,38

1,36

1,34 +

1,32 1
1,30
1,28
1,26
1,24
1,22
1,20

1,18

2lip
9lip

23 kwi
30 kwi
7maj
14 maj
21 maj q
28 maj 4
4cze
11 cze -
18 cze
25cze
16 lip 4
23lipq
30lip-

pkt.proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw

9,0 4
8,0 1
7,0 4
6,0 q
50 4
4,0
04 N T
2,0 4 :
10— E—— S
0,0 T T T T T T T T T T T T T ]
¢ g fEEER B8 B 2L L
8 8 ~ ¥ 5 & ¥ ¢© 2§ TN
Polska Czechy Wegry Rumunia Hiszpania Grecja

W?zrost apetytu na ryzyko wspiera ziotego

= Kurs EURPLN w obliczu pozytywnej reakcji rynku na
wyniki stress-testéw europejskich bankéw oraz wspierany
dodatkowo pozytywnymi danymi ze strefy euro i USA
zdecydowanie spadt w ciggu minionego tygodnia. Zatrzymat
sie dopiero na ostatnim z wymienionych tydzien temu
poziomow wsparcia — 4,00. W okolicy tej wartosci nastgpita
stabilizacja, ztoty spadat wielokrotnie ponizej tej granicy, ale
nie miat sity kontynuowac trendu aprecjacyjnego.

= Jako wsparcie dla kursu EURPLN nadal wazna jest
psychologiczna granica 4,0. Wobec obserwowanej przez
wieksza czesé tygodnia konsolidacji uwazamy, ze jedynie
silny zewnetrzny impuls moze wyrwaé ztotego z trendu
bocznego. W zaleznosci od charakteru oczekiwanego
impulsu, wsparcie to 3,94, op6r to 4,05.

Rentowno $ci czute na rynkowy nastrdj i sprawy krajowe

» Przez pierwsza czes¢ tygodnia rentownosci obligacji
spadaly, co byto spowodowane polepszajgcym sie nastrojem
na globalnym rynku i wzrostem apetytu na ryzykowne
aktywa. Dalsza czes$¢ tygodnia przyniosta odreagowanie
obserwowanych spadkéw. Dodatkowo, w pigtek ukazaly sie
informacje nt. wieloletniego planu finansowego, w ktérym
zatozono na rok 2011 deficyt budzetowy na poziomie 45 mid
zl, wobec spodziewanych niecatych 40 mid z. To oraz
Jastrzebie” komentarze cztonkéw RPP pchnely rentownosci
dalej w gore.

= W tym tygodniu oczekujemy stabilizacji, ewentualnie
wiekszej presji na dalszy wzrost rentownosci. Presje beda
wywotywaé ,jastrzebie” wypowiedzi czlonkbw RPP oraz
srodowa aukcja.

Dobre dane wsparty euro
= Pozytywny odbiér wynikow stress-testéw nie spowodowat

wyraznego ruchu kursu EURUSD. Optymistyczne
informacje z europejskiego rynku dlugu mowigce o
korzystnych  wynikach  aukcji  papieréw  dtuznych

przeprowadzonych przez m.in. Wiochy, Hiszpanie, Wegry,
Portugalie wyraznie wspieratlo wspoélng walute. Euro
zdotalo utrzymaé wartos¢ powyzej 1,29, wielokrotnie
testujac opor na 1,30.

= Kurs EURUSD jest blisko wsparcia na 1,30 oraz linii
trendu wzrostowego. W okresie minionego tygodnia
wzrostowa tendencja stracita nieco impet. W pierwszej
fazie tygodnia spodziewamy sie stabilizacji w okolicy
obecnych pozioméw, w dalszej czesci mozliwe sg wzrosty
w kierunku oporu na 1,32.

Dobre wiadomo $ci z europejskiego rynku diugu

= Kwestia Wegier, cigzaca na rynku od minionego
tygodnia, zostata skutecznie zdominowana przez udane
aukcje papieréw zaréwno przez same Wegry, jak i inne
kraje Europy (postrzegane przez rynek jako stabiej
rozwiniete). Spadek obaw o zdolno$¢ do finansowania
bieznych potrzeb budzetowych odzwierciedlony zostat w
spadku spreadéw w relacji do Bundéw oraz obnizeniem
stawek CDS.

= Pomimo pozytywnych wynikéw stress-testow, ryzykiem dla
rynku pozostaje spora niepewnos¢ odnosnie kondycji
fiskalnej krajéw potudnia Europy. Szczegélnie w sytuacji
gdyby zdecydowaty sie one kumulowa¢ finansowanie
potrzeb pozyczkowych w krétkim okresie, aby wykorzystac¢
dobre nastroje na rynku.
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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



