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Miniony tydzie n na globalnym rynku przebiegat w bardzo ztych nastr  ojach. Czynnikiem inicjuj acym wzrost awersji do

ryzyka bylo zerwanie w poprzedni weekend negocjaciji ws. podniesienia limitu dlugu w USA oraz ewentualn  ego
obni zenia ratingu tego kraju. W kolejnych dniach agencja Moody's obni zyta rating Grecji i umie $cita rating Hiszpanii na
liscie obserwacyjnej. Stabe wyniki europejskich spétek , wnioski przedstawione w Be zowej Ksi edze Fed oraz

rozczarowuj ace wst epne szacunki wzrostu PKB w USA w Il kw. pogorszyty rynkowe oczekiwania nt. tempa wzrostu
globalnej gospodarki. Rozczarowaly te  z wyniki sprzeda zy bondw skarbowych i obligacji przez Wiochy i Hiszp anie, co
zwrdcito uwag e inwestorow na mo zliwo $¢€ rozlania si e kryzysu zadlu zeniowego na inne kraje w Europie. Uderzyto to w
notowania euro wobec dolara, pozytywnie wptywaj  gc na wycen e obligacji Niemiec. Wzrost awersji do ryzyka przycz  ynit
sie do ostabienia ztotego.

Ten tydzie n zapowiada si € nie mniej ciekawie. Uwaga rynkéw skierowana b edzie na USA i kwesti e podniesienia limitu
dlugu. W dalszej cz esci tygodnia za oceanem podane zostan g miesi @czne dane z rynku pracy, ktére ostatnio mocno
rozczarowaly i z tego powodu mog @ zyska¢ duza uwage inwestorow. Rynek b edzie wyczekiwat na konferencj e
prezesa EBC i na ewentualne wskazéwki nt. terminu k  olejnej podwy zki stép procentowych. Krajowe dane o indeksie
PMI nie powinny mie € wplywu na zilotego i dlug, najwa zniejsze b edq wydarzenia z globalnego rynku. Techniczna
sytuacja EURPLN jest korzystna dla krajowej waluty i jesli nie pojawi si e kolejna fala podwy zszonej awersji do ryzyka,
to mo zliwy jest lekki spadek kursu. Obligacje pozostan @ naszym zdaniem stabilne, sprzeda 2z na aukcji zamiany
papieru DS1021, a nie benchmarku dla 10-letniej obl igacji DS1020 mo ze ogranicza ¢ potencjat do ewentualnego
ostabienia na dtugim ko nAcu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (1 sierpnia )
4:30 CN PMI — przemyst Vil pkt - - 50,1
9:00 PL PMI — przemyst i pkt 50,5 50,5 51,2
9:53 DE PMI — przemyst \ pkt 52,1 - 54,6
9:58 EZ PMI — przemyst \ pkt 50,4 - 52,0
16:00 us ISM — przemyst \l pkt 55,5 - 55,3
WTOREK (2 sierpnia )
11:00 EZ PPI \ % rlr 5,9 - 6,2
14:30 us Wydatki konsumentéw VI % m/m 0,2 - 0,0
14:30 us Dochody osobiste \! % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Bazowy PCE \ % m/m 0,2 - 0,3
SRODA (3 sierpnia )
9:58 EZ PMI — ustugi \I pkt 51,4 - 53,7
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna VI % rlr -1,0 - -1,9
14:15 us Raport ADP \l tys. 110 - 157
16:00 us Zamowienia przemystowe \ % m/m 0,6 - 0,8
16:00 us ISM — ustugi \l pkt 53,7 - 53,3
CZWARTEK (4 sierpnia )
12:00 DE Zamowienia przemystowe \ % m/m -1,0 - 1,8
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,50 - 1,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 405 - 398
PIATEK (5 sierpnia )
12:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m 0,1 - 1,2
14:30 us Zatrudnienie w sektorze pozarolniczym Vil tys. 85 - 18
14:30 us Stopa bezrobocia \l % 9,2 - 9,2
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Indeksy PMI, limit zadtuzenia i dane w USA, konferencja EBC

Wskazniki aktywno $ci w przetwdrstwie przemystowym
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= W pierwszej czesci tygodnia rynek skupi sie zapewne
na kwestii podniesienia limitu zadtuzenia w USA. Druga
czes$¢ tygodnia to oczekiwanie na konferencje prezesa
EBC i na pigtkowe dane z amerykanskiego rynku pracy.
Miesigc temu odczyt rozczarowal, stad inwestorzy bedg
na pewno chcieli sie przekona¢ czy byla to tylko jedna
nietypowa obserwacja czy moze cos wiece;.

= Wstepne odczyty indekséw PMI za lipiec dla przemystu
strefy euro oraz Niemiec po raz kolejny pokazaty spadki,
chociaz tym razem ich skala byta nieco mniejsza niz w
ostatnich dwéch miesigcach. Oczekujemy, ze pewnemu
wyhamowaniu ulegnie tendencja spadkowa krajowego
indeksu PMI. Dane za lipiec pomoga oceni¢ jak zmienita
sie sytuacja w krajowym przemysle w minionym miesigcu.
Wazne bedg zmiany subindeksow dla nowych zaméwien
(eksportowych), zatrudnienia, czy presji kosztowej. Dane
beda jednak pozostawaly w cieniu informacji z zagranicy.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobra kondycja konsumentow

Sprzeda z detaliczna (% r/r)
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= Wzrost sprzedazy detalicznej w czerwcu spowolnit w
ujeciu nominalnym do 10,9% r/r z 13,8% w maju. Wynik ten
jest troche stabszy od oczekiwah — konsensus wynosit
11,8%, a my spodziewalismy sie 12,0%. Jako przyczyne
spowolnienia wzrostu sprzedazy detalicznej wskazaé
mozna relatywnie wysoka baze z zeszlego roku. Analizujac

dynamike  poszczeg6lnych  komponentéw  sprzedazy
detalicznej, nie widzimy oznak istotnego ostabienia
wzrostowego trendu popytu konsumentdw  (wzrost

sprzedazy w Il kw. najwyzszy od Il kw. 2008!). Dane
wspierajg nasze szacunki, ze wzrost spozycia prywatnego
w Il kw. br. utrzymat sie na solidnym poziomie w poblizu 4%.
= W Il potowie br. oczekujemy stabilizacji nominalnego
wzrostu sprzedazy detalicznej w poblizu 10% r/r, co

2 gi % § § °o; 3} °o; %:‘ i % i % i E potwierdzatoby wazng role popytu konsumpcyjnego, jako
57 2 = g% 2 = 8 % 2 5 8 % 2 sity napedowej wzrostu gospodarczego w tym roku.
Stopa bezrobocia (%) = Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta na koniec
135 - czerwca do 11,8% z 12,2% na koniec maja. Wynik ten
130 | jest zgodny z naszg prognozg i konsensusem rynkowym
' oraz wstepnymi szacunkami Ministerstwa Pracy i Polityki
125 1 Spotecznej. Spodziewamy sie, ze w Il potowie roku
12,0 redukcja bezrobocia bedzie kontynuowana, co bedzie
15 - wynika¢ nie tylko z sezonowosci, ale tez kontynuacii
1,0 - wzrostu popytu na prace w gospodarce.
105 - = Szczegdtowe dane z rynku pracy za czerwiec, zawarte
100 w Biuletynie Statystycznym GUS, potwierdzity, ze wyrazne
9’5 | przyspieszenie wzrostu ptac w firmach wynikato gtéwnie z
' podwyzek (z wyréwnaniem) w goérnictwie. Spodziewamy
9.0 1 sie nasilenia presji ptacowej w Il pétroczu.
B L L L L L L L L Lo = Nastroje konsumentdw poprawity sie w lipcu, gtéwnie
S T = E > 3 = E > 3 2§ = = pod wplywem lepszych oczekiwan nt. sytuacji
@« = a . = a . = [=% @« =

ekonomicznej kraju i perspektyw bezrobocia.

Cytat tygodnia - Zerowy deficyt do 2015 roku?

Jacek Rostowski, minister finansow, PAP, 26 lipca

Chcemy sprowadzi¢ deficyt sektora finanséw do 0% PKB w 2015 i
utrzymywac go przecietnie na tym poziomie, tak diugo az poziom

dhugu spadnie do poziomu 40%, co jak szacujemy nastgpi w 2018.
Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, PAP, 28 lipc a

Zaktadamy, ze diug publiczny w tym roku wg metodologii krajowej
spadnie o ok 1 pp. wobec 2010 roku. Wedtug ESA 95 zacznie sie
obniza¢ od przysziego roku. Deficyt sektora finanséw publicznych
zmniejszy sie ok. 0 5%. w tym i w roku przysztym. (...) Lwia czes¢

Plany ministra Rostowskiego dot. finanséw publicznych brzmig
bardzo ambitnie. Zréwnowazenie budzetu to postulat
niezmiennie zgtaszany przez ekonomistow wobec ministrow
finans6w przez dwie ostatnie dekady (niestety bez wiekszego
rezultatu). Nalezy jednak zdawaé sobie sprawe, ze obnizenie
deficytu do zera w takim horyzoncie czasowym wymagatoby
znacznych cie¢ w wydatkach, w tym m.in. reform zmieniajacych
niektére  wydatki sztywne (np.  podniesienie  wieku
emerytalnego). Tak wiec, chociaz teoretycznie jest to mozliwe,

ograniczenia deficytu bedzie miata miejsce po stronie wydatkowej. t0 na bazie doswiadczen z przesztosci mozna mie¢ watpliwosci,
Zaktadamy, Zze w przyszlym roku deficyt sektora obnizy sie ponizej 3% €Zy nowy rzad bedzie miat wystarczajaca determinacje i site

PKB.

polityczng do przeprowadzenia odpowiednich zmian.
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Monitor rynku
Kurs zlotego Analiza techniczna sugeruje umocnienie ztotego
2,90 - - 415 = Zloty ostabit sie w minionym tygodniu w stosunku do
gtéwnych walut wobec utrzymujacych sie wcigz na rynku
2,85 - 410 czynnikow niepewnosci. W pewnym momencie deprecjacja
280 | - 405 wobec euro wyhamowata, rzekomo BGK sprzedawat na
rynku wspding walute. Tylko na poczatku tygodnia i jedynie
2,75 - 400 na chwile kurs EURPLN znalazt sie ponizej wskazywanego
270 | | 505 przez nas wsparcia na 3,98. W kolejnych dniach przebity
' ' zostat op6r na 4,0 i osiggniety zostat tygodniowy szczyt
265 | -390 ha4,028. W tym tygodniu w dalszym ciggu zdecydowanie
najwiekszy wptyw na zlotego wywiera¢ bedg wydarzenia z
200 T T L L L 4 L 4 o o%  globalnego rynku. Sytuacja techniczna jest korzystna dla
EEETERIYREELSEE S zlotego i w tym tygodniu kurs raczej nie powinien zblizyé
{Ree2gr et 3 oo o sie do 4,03, o ile nie nastgpi znaczny wzrost awersji do
—— USD (lewa 0$) — EUR (prawa 0$) ryzyka. Wsparcie to 3,98.
= Wraz ze zilotym tracit tez wegierski forint, zyskiwata za
Kurs euro do dolara to czeska korona. Wsparciem dla niej byto podniesienie w
149 1 poprzednim tygodniu przez ministerstwo finanséw prognoz
1,48 - wzrostu PKB na 2011 i 2012. Nie zaszkodzily jej za to
1,47 - stowa bankieréw centralnych o oddalaniu sie momentu
1,46 - podwyzek stop w wyniku niepewnosci w strefie euro i
1,45 prognoz spowolnienia w europejskiej gospodarce.
144 - = Na poczatku tygodnia dolar byt pod presjg w stosunku
143 - do euro w wyniku zerwania w poprzedni weekend rozmoéw
142 ws. podniesienia limitu zadluzenia w USA. W kolejnych
' dniach na rynek zaczely dociera¢ niepokojgce informacje
1411 z peryferii strefy euro (obnizka ratingu Grecji, staba aukcja
140 obligacji Wtoch, umieszczenie ratingu Hiszpanii na liscie
139 77771 obserwacyjnej), co pchneto kurs EURUSD w dét. Kwestia
EEETEES B 8 8 £ £ £ 2 £ imitudlugu pozostaje w centrum wagi, w kolejnych dniach
& © 2 g k @ & & § = % na rynek moze wptyna¢ konferencja EBC i miesieczne
dane z rynku pracy USA. Wsparcie to 1,42, opor 1,45.
500 % Krzywa rentowno $ci Rentown_o $ci stabilne przy niskiej zmifeqno $ci
' = Na krajowym rynku dtugu rentownosci lekko spadty, ale
5,70 na przestrzeni catego tygodnia zmienno$c¢ byta ograniczona.
550 | Nieznaczne umocnienie polskich obligacji wspierane byto
' gtébwnie przez spadajgce rentownosci Bundow. Publikacja
5,30 1 danych o krajowym indeksie PMI nie powinna mie¢ wptywu
510 | na rynek. Spodziewamy sie utrzymania niskiej zmiennosci
w nadchodzacych dniach, a o zmianach decydowac¢ bedg
4,90 - wydarzenia na globalnym rynku. Ewentualny potencjat do
470 ostabienia na dtugim koncu ogranicza¢ bedzie fakt, ze na
450 | aukcji zamiany oferowany bedzie niebenchmarkowy papier
’ DS1021.
4,30 +—— w . w . w . w w w = Na bazowych rynkach diugu obligacje Niemiec zyskiwaty
o 1+ 2 3 4 5 6 7 8 9 |1t° na przestrzeni minionego tygodnia wobec wzrostu popytu
—o—22lip11 —e—2%-ip-11 aa na bezpieczne aktywa. Treasuries poruszaly sie w trendzie
bocznym z powodu niepewnosci w kwestii podniesienia
pkt. proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw limitu zadtuzenia w USA. W konsekwencji, spread pomiedzy
16 rentownos$ciami 10-letnich Bunddw i Treasuries wzrést do
I M najwyzszego poziomu od marca 2011. Na koniec tygodnia
12 rentownosci 10-letnich Bundéw oraz Treasuries wyniosty
10 - odpowiednio 2,56% i 2,87%.
8 - = Na bazowych rynkach dtugu w centrum uwagi znalazly
6 sie Wiochy, Grecja oraz Hiszpania. Wyniki aukcji wtoskich
4L —  ~———————— " obligacji nie zachwycily inwestorow (wycena najnizsza od
9 | —— 11 lat) i spowodowaly dalszy wzrost rentownosci papierow
0 wyemitowanych przez ten kraj na rynku wtornym. Podobnie
= ¥ 8§ ® ¥ 8§ 8§ & 8 & & 2 o o wynki przetargu hiszpanskich bondéw skarbowych byty
2 s 5 é § » o =~ x T~ * © & ] slabe. Z kolei Moody’s obnizyt rating Grecji. Czynniki te
“Poiska —— Wegry Czechy —— Grecja spowodowaty ostabienie na rynku dtugu peryferii strefy euro.

Irlandia

Hiszpania Portugalia
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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 publikacji 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wyniknaé. 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
ktorykolwiek z jego lub ich pracownikow moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papierow wartosciowych i towar6w 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 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



