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Tygodnik ekonomiczny

18 — 24 lipca 2011

Miniony tydzie n przyniost bardzo du ze wahania na rynkach finansowych (szczegdlnie w pie  rwszych dniach tygodnia)
pod wptywem wielu istotnych wydarze n. Poniedziatek i pierwsza cz es¢ wtorkowej sesji staty pod znakiem niemal
panicznej wyprzeda zy obligacji peryferyjnych krajow strefy euro oraz s ilnego wzrostu awersji do ryzyka, co wyra  znie
ostabito ztotego i krajowe obligacje. Byto to zwi gzane z nasileniem obaw o problemy zadtu zeniowe Wioch. Dalsza cz es¢
tygodnia przyniosta jednak odreagowanie apetytu na ryzyko po dobrych wynikach spétek w USA, nieztych w ynikach
aukcji greckich i witoskich papierow skarbowych, inf ormacjach o szansach na przyj ecie planu oszcz ednosci we
Wioszech do ko nca tygodnia i wypowiedziach przez szefa Fed o warun  kowej mo zliwo $ci wprowadzenia QE3. Nadal nie
brakowato jednak zlych wiadomo $ci — agencje Moody's i S&P umie $city rating USA na li s$cie obserwacyjnej z powodu
impasu ws. podniesienia limitu zadlu  zenia. Pod koniec tygodnia utrzymywata si e nerwowo $¢ przed (zaplanowanymi na
piatkowy wieczor) ostatecznym gtosowaniem nad planem o szczednosci we Wioszech i publikacj g stress testow
europejskich bankéw. EURPLN po gwattownym wzro  scie na pocz atku tygodnia do niemal 4,06, wahat si e pdzniej w
przedziale 4,00-4,06. Krajowe obligacje z nawi azka odrobity straty z pocz atku tygodnia, w czym oprécz poprawy
nastrojow na $wiecie pomogta du 2o nizsza od prognoz inflacja CPI.

W tym tygodniu czeka nas réwnie z duza porcja danych w kraju. W przypadku ptac spodziewa  my si e wyraznie wy zszego
od rynku odczytu, co mo ze wesprze € ziotego i sprzyja € bedzie korekcie spadku rentowno $ci krajowych obligacii.
Najwazniejsze b edq jednak wydarzenia za granic q, w tym reakcja na publikacj e stress testow i glosowanie we Wioszech

w minionym tygodniu oraz odroczone na pocz  atek tego tygodnia spotkanie ministrow finanséw stre fy euro. Ponadto,
wazne beda wyniki spdtek i dane makro (w szczegolno  sci wska zniki aktywno $ci dla strefy euro i USA), ktére pozwol g
oceni ¢ kondycj e globalnej gospodarki na pocz atku Ill kw. Utrzymuj aca sie niepewno $¢ na globalnym rynku utrzyma
wg nas EURPLN w przedziale 4,00-4,06.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (18 lipca)
JP Dzien wolny
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vi % rlr 5,0 6,5 4,1
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Vi % rlr 3,5 3,5 3,6
WTOREK (19 lipca)
11:00 DE Indeks ZEW \l pkt -12,4 - -9,0
14:00 PL Produkcja przemystowa \Y| % rlr 5,8 49 7,7
14:00 PL Produkcja budowlana i monta zowa \Y| % rlr 18,4 18,4 23,9
14:00 PL PPI W % rir 5,6 6,0 6,5
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \ tys. 573 - 560
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \ tys. 590 - 609
SRODA (20 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa \Y| % rlr 25 2,6 2,4
16:00 us Sprzedaz domoéw VI min 4,90 - 4,81
CZWARTEK (21 lipca)
PL Aukcja sprzeda zy obligacji DS1021 wartych 1,0 -3,0 mid PLN
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst Vil pkt - - 50,1
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst Vi pkt 54,0 - 54,6
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst Vil pkt 51,5 - 52,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 415 - 405
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace VI % 0,2 - 0,8
16:00 us Indeks Philly Fed \l pkt 5,0 - -1,7
PIATEK (22 lipca)

10:00 DE Indeks Ifo Vil pkt 113,8 - 114,5
11:00 EZ Nowe zamowienia przemystowe \Y % m/m 0,6 - 0,7

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe dane i wiele waznych wydarzen za granica

Produkcja przemystowa i ptace (% rir) * Spodziewamy si¢ wyhamowania tempa pozytywnych
16 zmian na rynku pracy, co jest sugerowane m. in. przez
spadek wartosci subindeksu zatrudnienia w polskim PMI.
12 Naszym zdaniem tempo wzrostu zatrudnienia spadnie do
3,5%, ale w kolejnych miesigcach utrzyma sie powyzej
8 3%. Uwazamy, ze czerwiec przynidst znaczne
4 przyspieszenie wzrostu ptac, do 6,5% r/r z 4,1% w maju,
co wynikato gtdwnie z podwyzek (z wyréwnaniem za
0 e . wczesniejsze miesigce) oraz premii w garnictwie.
€ £ £ T T = Oczekuiemy wyraznego spowolnienia  krajowej
4 = ¥ & 2 B produkcji przemystowej, do 4,9% r/r (konsensus 5,8%),
8 co w znacznym stopniu wynikaé bedzie ze stabngcego
popytu zewnetrznego. Nasza prognoza jest wspierana
12 przez spadki indeks6w PMI dla nowych zamoéwien i
produkcji. Natomiast produkcja budowlana pokaze
-16 solidny wzrost na poziomie 18,4% r/r, dzieki znacznie
——Place w przeds. —— Produkcja przem. ozywionym inwestycjom w infrastrukture drogowa.

Ostatni tydzien w gospodarce - Niski CPI, przejsciowo zrébwnowazone obroty biezace

% tfr Wskazniki inflacji = Po majowym niespodziewanym wzroscie inflacji do
5%, w czerwcu mamy zaskoczenie w drugg strone —
spadek do 4,2%. Widzimy trzy gtébwne powody tego
spadku: 1. obnizenie cen warzyw (typowy sezonowy
czynnik wzmocniony zapewne ,efektem bakterii E. coli”);
2. spadek cen cukru (odwrécenie tendencji wzrostowej z
marca-kwietnia); 3. promocja w telefonii komoérkowe;j
obnizajgca ceny w kategorii tgcznosé. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie utrzymania sie inflacji
powyzej 4,2%.

= Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa utrzymata
sie na majowym poziomie 2,4%. W nadchodzacych
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-4 % g 2 8 % s g3\ % 5 T 5 Miesigcach oczekujemy dalszego jej wzrostu.
28 8 5 ° £ 58 5 © 8 5 > £ 8 & W czerwcu spodziewamy sie wzrostu inflacji PPl o
-3 0,5% m/m, wskutek ostabienia ztotego. Niemniej roczna
——CPl ——PPI Inflacja bez cen zywnosci i energii dynamika obnizy sie do 6,0% (efekt wysokiej bazy).

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %rr = Dane NBP pokazaly, ze saldo obrotow biezgcych w
25 - -40 maju bylo zréwnowazone przy bliskim naszym
20 | oczekiwaniom deficycie handlowym (980 min €) oraz
' 730 wiekszym od naszych prognoz eksporcie i imporcie.
15 20 Zrownowazenie obrotébw biezacych ma charakter
1,0 przejsciowy i wigze sie z wyjatkowo wysokim w maju
05 | - 10  napltywem transferow z UE. Ponownie pogorszyla sie
struktura finansowania deficytu obrotéw biezacych (same

0.0 IR T 0 FDI pokrywaja go w 7%, a FDI i $rodki UE 53%).
05 = & ks 2 =25% . " Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu o 7,1% r/r,
10 - ¥ ¥ znacznie ponizej prognoz (konsensus na poziomie
- 20 7,9%). Wprawdzie spowolnienie zanotowaty zaréwno
151 depozyty jak i naleznosci, jednak dane pokazaly dalsze
20 - " 30 przyspieszenie kredytéw dla przedsiebiorstw, ktore
25 L 40 urosty o 7,0% r/r a po eIimina(;ji wplywu  kursu

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import walutowego 0 6,9% wobec 5,1% w maju.

Cytat tygodnia - Proces zaciesniania polityki pienieznej powinien by¢ kontynuowany

Elzbieta Chojna-Duch, czionek RPP, Reuters, 13 lipca ) ) Po zaskakujaco niskim odczycie CPI za czerwiec, najbardziej
Dane o inflacji pokazujg, ze decyzja Rady o przerwie w podwyzkach stop byta golebia dotychczas z czlonkéw RPP prof. Chojna-Duch

stuszna. Gigbokie spowolnienie inflacji i presji inflacyjnej jest faktem. W : . g . . T

kolejnych miesigcach nastgpi prawdopodobnie powolny spadek miar inflacji ““"('e“.’z”e? SI.Q_W 'swc')lm'przekonanlu, € da's?e zaCIesnlen!e
konsumenckiej | bazowe. polityki pienigznej nie jest wskazane. Zdaniem relatywnie
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, Reuters, 13 lipca Jastrzel_mej' prof. Zl8||r'1§k|Ej-GlQbOCk!Ej daqe 0_ (?Pl ,n'e zmlemajq
Na podstawie jednorazowych danych trudno zmienia¢ nastawienie w polityce Nastawienia (reStrkaanego), w polityce pienigznej. WVPOW'ed,Z,'
monetarnej. Inflacja powyzej czterech procent, to jest wcigz wysoki poziom. umiarkowanego prof. Kazmierczaka wskazujg na konieczno$¢
Andrzej Ka zmierczak, czionek RPP, PAP, 11 lipca kontynuacu podwyzek stop i dane 0 |nf|aCJ_| raczej nie zm|er]|+y
Proces zaciesniania polityki pienieznej powinien byé kontynuowany. (...) jeg0 pogladéw, biorac pod uwage, ze wg niego inflacja powyzej
Decydujace znaczenie bedzie miat wskaznik inflacji w lipcu i ocena, czy zmierza poziomu 4% nie moze by¢ akceptowana. Tym bardziej, ze wg

on w kierunku wyraznego spadku, czy tez utrzymania si¢ ha podwyzszonym naszych prognoz nie spadnie ona ponizej 4% do korca roku.
poziomie.
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Ztoty nadal pod wptywem globalnej niepewno  $ci

= Poczatek minionego tygodnia stat pod znakiem silnego
ostabienia ztotego. EURPLN osiggnat wéwczas tygodniowe
maksimum w poblizu 4,06 wobec ok. 3,95 na koniec
poprzedniego tygodnia. USDPLN poszedt w gore jeszcze
wyrazniej (osiggajac tygodniowe maksimum powyzej 2,93)
przy znacznym umocnieniu dolara wobec euro. EURUSD
na samym poczatku tygodnia spadt ponizej wskazywanego
przez nas dolnego ograniczenia wahan na poziomie 1,42, a
potem bardzo szybko poradzit sobie z psychologiczng
barierg 1,40, osiggajac tygodniowe minimum na 1,384.
Powodem bylo nasilenie obaw inwestoréw o sytuacje
fiskalng Wioch. Dalsza cze$¢ tygodnia przyniosta
odreagowanie apetytu na ryzyko po dobrych danych i
wynikach spétek w USA, informacjach o szansach na
przyjeciu planu oszczednosci we Wioszech do konca
tygodnia i wypowiedziach przez szefa Fed o warunkowej
mozliwosci wprowadzenia QE3. Jednoczesnie dla dolara
negatywne byly decyzje Moody's i S&P o umieszczeniu
ratingu USA na liscie obserwacyjnej z powodu impasu ws.
podniesienia limitu zadtuzenia. W efekcie EURUSD
powrdcit w okolice 1,42, a zioty odrobit pewng czes¢ strat
(EURPLN zblizat sie do 4,00), ale przy wzroscie globalnej
niepewnosci, na koniec tygodnia ponownie nieco stracit.
=W tym tygodniu EURUSD nadal bedzie pod
przeciwstawnym wptywem obaw o problemy z diugiem w
USA i strefie euro, ktére jednoczesnie beda negatywne
dla ryzykownych aktywéw i ztotego. Spodziewamy sie
wahan EURUSD w przedziale 1,40-1,445. Przy
utrzymujacej sie niepewnosci na globalnym rynku,
EURPLN pozostanie wg nas powyzej 4,00, a kluczowym
oporem i gérng granicg wahan kursu bedzie poziom 4,06.

Czas na korekt e spadku rentowno $ci

= Podobnie jak na rynku walutowym, réwniez zmiany na
rynkach dtugu byly w minionym tygodniu bardzo znaczne.
Krajowe obligacje zaczely tydzien od wyraznego
ostabienia za sprawa ucieczki inwestoréw w kierunku
najbezpieczniejszych aktywow. W pierwszych dwdch
dniach tygodnia krajowa krzywa rentownosci przesuneta
sie w gore o 7-13 pb, najbardziej na dhlugim koncu. W
znacznie wiekszym stopniu stably obligacje peryferyjnych
krajow strefy euro. Ich rentownosci, spready do Bundéw
oraz stawki CDS osiggaly rekordowo wysokie poziomy.
Rentownosci na rynkach bazowych zanotowaly jedne z
najwiekszych w ciggu trwajgcego kryzysu spadki.
Osiggniete wéwczas minimalne w ciggu tygodnia poziomy
rentownos$ci  10-letnich  Bundéw i Treasuries to
odpowiednio 2,49% i 2,81%. Przy poprawie nastrojow na
rynkach w dalszej czesci tygodnia, krajowe obligacje
odrabialy stopniowo straty, a proces ten zostat
przyspieszony przez duzo nizszg od oczekiwan inflacje
CPI za czerwiec. W efekcie, do konca tygodnia krzywa
przesuneta sie w dot od maksymalnych pozioméw o 7 do
16 pb, przy czym w wiekszym stopniu na krétkim koncu.
W sumie, w trakcie minionego tygodnia krajowa krzywa
ulegta sptaszczeniu. Widoczna w drugiej czesci tygodnia
poprawa nastrojow na $wiatowych rynkach umozliwita
odreagowanie peryferyjnych rynkéw dlugu i wyraznie
skorygowata spadek rentownosci na rynkach bazowych.
Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries wynosity odpowiednio 2,69% i 2,96%.

= W tym tygodniu spodziewamy sie korekty ostatniego
spadku rentownosci, czemu bedzie sprzyja¢ utrzymujaca
sie nerwowos$¢ na $wiatowych rynkach i dane o ptacach.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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. 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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
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Piotr Bielski Starszy Ekonomista 022 586 8333 Marcin Luzi aski  Mtodszy Analityk 022 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe dane i wiele waznych wydarzen za granica

Produkcja przemystowa i ptace (% rir) * Spodziewamy si¢ wyhamowania tempa pozytywnych
16 zmian na rynku pracy, co jest sugerowane m. in. przez
spadek wartosci subindeksu zatrudnienia w polskim PMI.
12 Naszym zdaniem tempo wzrostu zatrudnienia spadnie do
3,5%, ale w kolejnych miesigcach utrzyma sie powyzej
8 3%. Uwazamy, ze czerwiec przynidst znaczne
4 przyspieszenie wzrostu ptac, do 6,5% r/r z 4,1% w maju,
co wynikato gtdwnie z podwyzek (z wyréwnaniem za
0 e . wczesniejsze miesigce) oraz premii w garnictwie.
€ £ £ T T = Oczekuiemy wyraznego spowolnienia  krajowej
4 = ¥ & 2 B produkcji przemystowej, do 4,9% r/r (konsensus 5,8%),
8 co w znacznym stopniu wynikaé bedzie ze stabngcego
popytu zewnetrznego. Nasza prognoza jest wspierana
12 przez spadki indeks6w PMI dla nowych zamoéwien i
produkcji. Natomiast produkcja budowlana pokaze
-16 solidny wzrost na poziomie 18,4% r/r, dzieki znacznie
——Place w przeds. —— Produkcja przem. ozywionym inwestycjom w infrastrukture drogowa.

Ostatni tydzien w gospodarce - Niski CPI, przejsciowo zrébwnowazone obroty biezace

% tfr Wskazniki inflacji = Po majowym niespodziewanym wzroscie inflacji do
5%, w czerwcu mamy zaskoczenie w drugg strone —
spadek do 4,2%. Widzimy trzy gtébwne powody tego
spadku: 1. obnizenie cen warzyw (typowy sezonowy
czynnik wzmocniony zapewne ,efektem bakterii E. coli”);
2. spadek cen cukru (odwrécenie tendencji wzrostowej z
marca-kwietnia); 3. promocja w telefonii komoérkowe;j
obnizajgca ceny w kategorii tgcznosé. W kolejnych
miesigcach spodziewamy sie utrzymania sie inflacji
powyzej 4,2%.

= Wedtug naszych szacunkow inflacja bazowa utrzymata
sie na majowym poziomie 2,4%. W nadchodzacych

o
)

o =~ N W A OO N 0 O

-4 % g 2 8 % s g3\ % 5 T 5 Miesigcach oczekujemy dalszego jej wzrostu.
28 8 5 ° £ 58 5 © 8 5 > £ 8 & W czerwcu spodziewamy sie wzrostu inflacji PPl o
-3 0,5% m/m, wskutek ostabienia ztotego. Niemniej roczna
——CPl ——PPI Inflacja bez cen zywnosci i energii dynamika obnizy sie do 6,0% (efekt wysokiej bazy).

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %rr = Dane NBP pokazaly, ze saldo obrotow biezgcych w
25 - -40 maju bylo zréwnowazone przy bliskim naszym
20 | oczekiwaniom deficycie handlowym (980 min €) oraz
' 730 wiekszym od naszych prognoz eksporcie i imporcie.
15 20 Zrownowazenie obrotébw biezacych ma charakter
1,0 przejsciowy i wigze sie z wyjatkowo wysokim w maju
05 | - 10  napltywem transferow z UE. Ponownie pogorszyla sie
struktura finansowania deficytu obrotéw biezacych (same

0.0 IR T 0 FDI pokrywaja go w 7%, a FDI i $rodki UE 53%).
05 = & ks 2 =25% . " Podaz pienigdza M3 wzrosta w czerwcu o 7,1% r/r,
10 - ¥ ¥ znacznie ponizej prognoz (konsensus na poziomie
- 20 7,9%). Wprawdzie spowolnienie zanotowaty zaréwno
151 depozyty jak i naleznosci, jednak dane pokazaly dalsze
20 - " 30 przyspieszenie kredytéw dla przedsiebiorstw, ktore
25 L 40 urosty o 7,0% r/r a po eIimina(;ji wplywu  kursu

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import walutowego 0 6,9% wobec 5,1% w maju.

Cytat tygodnia - Proces zaciesniania polityki pienieznej powinien by¢ kontynuowany

Elzbieta Chojna-Duch, czionek RPP, Reuters, 13 lipca ) ) Po zaskakujaco niskim odczycie CPI za czerwiec, najbardziej
Dane o inflacji pokazujg, ze decyzja Rady o przerwie w podwyzkach stop byta golebia dotychczas z czlonkéw RPP prof. Chojna-Duch

stuszna. Gigbokie spowolnienie inflacji i presji inflacyjnej jest faktem. W : . g . . T

kolejnych miesigcach nastgpi prawdopodobnie powolny spadek miar inflacji ““"('e“.’z”e? SI.Q_W 'swc')lm'przekonanlu, € da's?e zaCIesnlen!e
konsumenckiej | bazowe. polityki pienigznej nie jest wskazane. Zdaniem relatywnie
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, Reuters, 13 lipca Jastrzel_mej' prof. Zl8||r'1§k|Ej-GlQbOCk!Ej daqe 0_ (?Pl ,n'e zmlemajq
Na podstawie jednorazowych danych trudno zmienia¢ nastawienie w polityce Nastawienia (reStrkaanego), w polityce pienigznej. WVPOW'ed,Z,'
monetarnej. Inflacja powyzej czterech procent, to jest wcigz wysoki poziom. umiarkowanego prof. Kazmierczaka wskazujg na konieczno$¢
Andrzej Ka zmierczak, czionek RPP, PAP, 11 lipca kontynuacu podwyzek stop i dane 0 |nf|aCJ_| raczej nie zm|er]|+y
Proces zaciesniania polityki pienieznej powinien byé kontynuowany. (...) jeg0 pogladéw, biorac pod uwage, ze wg niego inflacja powyzej
Decydujace znaczenie bedzie miat wskaznik inflacji w lipcu i ocena, czy zmierza poziomu 4% nie moze by¢ akceptowana. Tym bardziej, ze wg

on w kierunku wyraznego spadku, czy tez utrzymania si¢ ha podwyzszonym naszych prognoz nie spadnie ona ponizej 4% do korca roku.
poziomie.
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Ztoty nadal pod wptywem globalnej niepewno  $ci

= Poczatek minionego tygodnia stat pod znakiem silnego
ostabienia ztotego. EURPLN osiggnat wéwczas tygodniowe
maksimum w poblizu 4,06 wobec ok. 3,95 na koniec
poprzedniego tygodnia. USDPLN poszedt w gore jeszcze
wyrazniej (osiggajac tygodniowe maksimum powyzej 2,93)
przy znacznym umocnieniu dolara wobec euro. EURUSD
na samym poczatku tygodnia spadt ponizej wskazywanego
przez nas dolnego ograniczenia wahan na poziomie 1,42, a
potem bardzo szybko poradzit sobie z psychologiczng
barierg 1,40, osiggajac tygodniowe minimum na 1,384.
Powodem bylo nasilenie obaw inwestoréw o sytuacje
fiskalng Wioch. Dalsza cze$¢ tygodnia przyniosta
odreagowanie apetytu na ryzyko po dobrych danych i
wynikach spétek w USA, informacjach o szansach na
przyjeciu planu oszczednosci we Wioszech do konca
tygodnia i wypowiedziach przez szefa Fed o warunkowej
mozliwosci wprowadzenia QE3. Jednoczesnie dla dolara
negatywne byly decyzje Moody's i S&P o umieszczeniu
ratingu USA na liscie obserwacyjnej z powodu impasu ws.
podniesienia limitu zadtuzenia. W efekcie EURUSD
powrdcit w okolice 1,42, a zioty odrobit pewng czes¢ strat
(EURPLN zblizat sie do 4,00), ale przy wzroscie globalnej
niepewnosci, na koniec tygodnia ponownie nieco stracit.
=W tym tygodniu EURUSD nadal bedzie pod
przeciwstawnym wptywem obaw o problemy z diugiem w
USA i strefie euro, ktére jednoczesnie beda negatywne
dla ryzykownych aktywéw i ztotego. Spodziewamy sie
wahan EURUSD w przedziale 1,40-1,445. Przy
utrzymujacej sie niepewnosci na globalnym rynku,
EURPLN pozostanie wg nas powyzej 4,00, a kluczowym
oporem i gérng granicg wahan kursu bedzie poziom 4,06.

Czas na korekt e spadku rentowno $ci

= Podobnie jak na rynku walutowym, réwniez zmiany na
rynkach dtugu byly w minionym tygodniu bardzo znaczne.
Krajowe obligacje zaczely tydzien od wyraznego
ostabienia za sprawa ucieczki inwestoréw w kierunku
najbezpieczniejszych aktywow. W pierwszych dwdch
dniach tygodnia krajowa krzywa rentownosci przesuneta
sie w gore o 7-13 pb, najbardziej na dhlugim koncu. W
znacznie wiekszym stopniu stably obligacje peryferyjnych
krajow strefy euro. Ich rentownosci, spready do Bundéw
oraz stawki CDS osiggaly rekordowo wysokie poziomy.
Rentownosci na rynkach bazowych zanotowaly jedne z
najwiekszych w ciggu trwajgcego kryzysu spadki.
Osiggniete wéwczas minimalne w ciggu tygodnia poziomy
rentownos$ci  10-letnich  Bundéw i Treasuries to
odpowiednio 2,49% i 2,81%. Przy poprawie nastrojow na
rynkach w dalszej czesci tygodnia, krajowe obligacje
odrabialy stopniowo straty, a proces ten zostat
przyspieszony przez duzo nizszg od oczekiwan inflacje
CPI za czerwiec. W efekcie, do konca tygodnia krzywa
przesuneta sie w dot od maksymalnych pozioméw o 7 do
16 pb, przy czym w wiekszym stopniu na krétkim koncu.
W sumie, w trakcie minionego tygodnia krajowa krzywa
ulegta sptaszczeniu. Widoczna w drugiej czesci tygodnia
poprawa nastrojow na $wiatowych rynkach umozliwita
odreagowanie peryferyjnych rynkéw dlugu i wyraznie
skorygowata spadek rentownosci na rynkach bazowych.
Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundow i
Treasuries wynosity odpowiednio 2,69% i 2,96%.

= W tym tygodniu spodziewamy sie korekty ostatniego
spadku rentownosci, czemu bedzie sprzyja¢ utrzymujaca
sie nerwowos$¢ na $wiatowych rynkach i dane o ptacach.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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. 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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



