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Zgodnie z tym, co przewidywali $my w ostatnim raporcie, miniony tydzie n byt nie mniej ciekawy od poprzedniego.
Wprawdzie ameryka nski Kongres zatwierdzit uzgodnione w weekend porozu mienie w sprawie podniesienia limitu dtugu

i ciecia wydatkbw w USA, a agencje ratingowe nie obni  zyly ocen wiarygodno s$ci najwi ekszej gospodarki swiata, ale
gwattownie nasility si e obawy o perspektywy wzrostu gospodarczego w USA (w czym pomogty stabe dane makro) i o
ryzyko rozprzestrzenienia kryzysu zadiu zenia w Europie. Awersja do ryzyka szybko rosta, prz  ybierajac pod koniec
tygodnia rozmiary paniki. Dziatania interwencyjne b ankow centralnych Japonii i Szwajcarii, ani tym bar  dziej wynik
posiedzenia EBC, nie zdotaly trwale poprawi ¢ nastrojow. Odreagowanie nast apito dopiero po wyra znie lepszych od
oczekiwa n danych z ameryka nskiego rynku pracy, ktére zmniejszyty obawy o zbli Zajaca sie recesj e.

W obliczu powa znego rozchwiania rynkéw finansowych, uwaga inwestor ow w tym tygodniu b edzie skupiona na
dziataniach bankoéw centralnych. Je  sli skala awersji do ryzyka ponownie b  edzie przybierata rozmiary zbli zone do tych z
ostatniego czwartku, istnieje prawdopodobie  nstwo podj ecia skoordynowanych dziala n interwencyjnych w celu
ograniczenia paniki i ustabilizowania sytuacji. Klu czowe b edzie posiedzenie Fed, kiére zako nczy sie we wtorek i
ewentualne sugestie nt. kolejnego etapu ilo  sciowego tagodzenia polityki pieni eznej w USA. Pod obserwacj g beda tez
dziatania EBC w zakresie skupu obligacji krajow str  efy euro — ewentualne informacje o zakupach papier6 w Wioch i
Hiszpanii mogtyby istotnie pomoc w stabilizacji nas trojow. Sporo danych z Chin i USA réwnie  z dostarczy wskazowek,
czy obawy 0 mocne wyhamowanie  swiatowej gospodarki byty uzasadnione.

Mimo tego, ze na swiatowych rynkach wida ¢ bylo oznaki paniki, skala ostabienia ziotego w ubi  egtym tygodniu byta
umiarkowana, chocia z EURPLN przekroczyt wskazywany przez nas opor 4,03. Do czasu wyra zniejszej stabilizacji
nastrojow za granic g kurs EURPLN mo ze naszym zdaniem pozostawa ¢ w przedziale 4,00-4,04.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK BIWEK roflellyos
PONIEDZIALEK (8 sierpnia )
10:30 EZ Indeks Sentix VIl pkt 1,9 - 5,3
WTOREK (9 sierpnia)
3:30 CN CPI % rir 6,3 - 6,4
3:30 CN Produkcja przemystowa Vil % rlr 14,6 - 15,1
8:00 DE Eksport Vi % m/m -1,5 - 4,3
14:30 us Wstepna wydajnosc¢ pracy Il kw. % k/k -0,9 - 1,8
20:15 us Decyzja Fed % 0-0,25 - 0-0,25
SRODA (10 sierpnia)
4:00 CN Bilans handlowy \I mid $ 27,5 - 22,3
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK/PS
16:00 us Zapasy hurtownikow \! % m/m 1,0 - 1,8
CZWARTEK (11 sierpnia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y| min € -1456 -1775 0,0
14:00 PL Eksport W min € 12036 11564 12157
14:00 PL Import W min € 12934 12480 13137
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 403 - 400
14:30 us Bilans handlowy \ mid $ -48,0 - -50,2
PIATEK (12 sierpnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % rlr 4,4 - 4,0
14:00 PL CPI Vil % rir 4,3 4,3 4,2
14:00 PL Podaz pieni adza i % rlr 7,5 7,2 7,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodow Vil % m/m 0,2 - 0,0
15:55 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt 63,0 - 63,7

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gléwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Luzi aski  Mtodszy Analityk 22 586 8362
Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342



Tygodnik ekonomiczny 8 - 14 sierpnia 2011

Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe dane w tle decyzji Fed i wydarzen za granicag

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego %ir " w Ob"CZP paniki na éWiat(_’WYCh rynkach kll..JCZOWG W
25 - 40 tym tygodniu bedg wydarzenia i dane za granicg. Rynki
20 4 beda oczekiwaly na ewent. dziatania bankéw centralnych.

130 = wsréd krajowych publikacji najwazniejsze mogg sie
15 | ,, Okaza¢ dane o bilansie ptatniczym. Spodziewamy sie
1,0 sporego (wiekszego niz rynek) deficytu obrotéw biezacych
05 - - 10w czerwcu, co moze mie¢ negatywny wptyw na ztotego. W
00 0 maju saldo obrotéw biezacych wyjatkowo obnizyto sie do

zera dzieki znacznemu napltywowi transferéow z UE. W

0,5 L 40 Czerwcu ten naptyw byt o wiele mniejszy.
A0 = Przewidujemy tez wyrazne ostabienie dynamiki obrotéw
15 20 towarowych, za czym przemawiajg m.in. stabe dane o
’ | 30 czerwcowej produkcji przemystowej oraz wyrazne sygnaly
2.0 hamowania aktywnosci gospodarczej za granicg. Roczne
25 - L 40 tempo wzrostu eksportu powinno wg naszych prognoz zejsé

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import w hajblizszych miesigcach do jednocyfrowego poziomu.

Inflacja i poda 2 pieni adza (% rir) = Spodziewamy sie, podobnie jak rynek, lekkiego

wzrostu dynamiki CPl w lipcu. Ztozyt sie na to, obok
i | 15 Pewnego wyhamowania spadku cen zywnosci, gtdwnie
wzrost kosztéw utrzymania (m.in. podwyzka cen gazu i
optat za energie cieplng). Ceny paliw mocno odbity w
gore pod koniec miesigca, ale $rednia cena pozostata
] - 12 mniej wiecej na poziomie z czerwca.

= Dane inflacyjne bedg mialy raczej ograniczony wptyw
i . g na rynek. Nasilajace sie ostatnio oznaki spowolnienia
globalnej gospodarki wyraznie ostabity oczekiwania na
podwyzki stop procentowych na $wiecie i w Polsce i tylko
mocna niespodzianka inflacyjna mogtaby je teraz ozywié.
= Dane 0 podazy pienigdza, neutralne dla rynku
iy 0 finansowego, pokazg zapewne kontynuacje ozywienia
R e S . o onNe® == =a Wzrostu kredytow dla firm.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Niespodziewany wzrost krajowego PMI

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemysfowym = PMI dla polskiego sektora wytworczego wzrést w lipcu

65 do 52,9 pkt z poziomu 51,2 pkt w czerwcu, znacznie
A przekraczajgc prognozy oraz mocno wyrézniajac sie na

60 - /\_/\ /7 tle silnie spadajacych wskaznikéw dla innych krajow.
LANA / /\ = Badanie pokazato ponowny wzrost liczby nowych

55 +_~ 2 (%) . ..

- \ zamoOwien (cho¢ nie dotyczyto to tych eksportowych),
50 \ \ wzrost produkcji oraz kontynuacje wzrostu zatrudnienia
X w firmach przemystowych. Widoczne bylo réwnoczesnie

45 1 pewne ostabienie kosztowej presji na producentow.
40 | = Wyjatkowo dobry odczyt indeksu PMI dla Polski
wskazuje, ze hamowanie aktywnosci w krajowym
35 1 v przemysle moze by¢ stabsze od oczekiwan (cho¢ warto
2 przypomnie¢, ze w ostatnich miesigcach zwigzek miedzy
2 2 8 8 3 3 8 8 @ @ 2 @ = = = PM adynamikg produkcji ulegt rozluznieniu). Niemniej,
2 2 2 3% 8 2 % 55 2 % % g 2 jednak wysoki wskaznik PMI skionit nas do
——PMIPL ——PMIstrefaeuro —— PMI DE ISM USA PMI Chiny podwyzszenia prognozy lipcowej produkcji przemystu z

0,8% do 2,2% r/r.
Cytat tygodnia - Wzrost PKB w przysztym roku obarczony ryzykami

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, DGP, 5 sierp  nia Zgadzamy sig z ministrem Koteckim, ze nasilajace sie ostatnio
(wzrost PKB) 4 proc. w tym roku to scenariusz bardzo Sygnaly hamowania gtéwnych sSwiatowych gospodarek kazg
realistyczny. Natomiast obawiam sie, ze w przyszlym roku taki Palrze¢ z ostroznoscia na prognozy wzrostu krajowego PKB w
wynik, cho¢ wcigz osiggalny i realistyczny, jest obarczony pr_zys_z}ym roku. Opubl|kowangogirzzez nask}wdo_statmm ralpprc_le
znacznie wiekszymi ryzykami. (...) Podtrzymujemy prognoze 5,6 w;fglftﬁzggpo%r;gcgg 22 3706 Zr' 422%/0 aWaJt?/mSFl)’g\livuo n;enrig
proc. PKB (deficytu sektora finanséw publicznych), bo deficyt ; ! '

. e L : . ostatniej serii danych z USA i strefy euro ryzyko dla tej prognozy
sektora to nie tylko réznica wplywow i wydatkow budzetu stopniowo przesuwa sie w dét. Zatozenia MF dot. deficytu

ceqtralnego._ .]e_é_li chodzi o budzet centralny, to zaktadamy, ze p,4zety centralnego sa spéjne z naszymi szacunkami sprzed
deficyt bedzie nizszy o 10 mid. kilku miesiecy. Wydaje sie, ze deficyt calego sektora
publicznego na poziomie 5,6% PKB jest rowniez osiggalny.
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Zioty do $¢ odporny na globalne zawirowania...

= Zioty umocnit sie na samym poczatku tygodnia, po
informacji o porozumieniu w sprawie limitu diugu w USA,
ale kolejne dni przyniosty korekte. Skala ostabienia zlotego
byta jednak umiarkowana, jak na rozmiar paniki, ktora
zapanowata na rynkach. Wskazuje to, podobnie jak stabilna
sytuacja na krajowym rynku dlugu, ze inwestorzy
pozytywnie postrzegajg Polske na tle innych krajow
obarczonych wiekszymi problemami. Kurs EURPLN po
odbiciu od wsparcia 3,98 wahat sie w granicach 4,02-4,04 i
dopiero w piagtek przebit chwilowo 4,05. Znacznie mocniej
zareagowatl CHFPLN, ktéry wzrést do nowego rekordu
3,75. Po publikacji lepszych od prognoz danych o
zatrudnieniu w USA zioty powrdcit w pigtek po potudniu do
ok. 4,03 za euro. Do czasu wyrazniejszej stabilizacji
nastrojow za granica EURPLN moze pozostawaé w
przedziale 4,00-4,04.

= Euro wahalo sie w szerokim przedziale zmiennosci
wobec dolara, gwattownie reagujac na zmiany nastrojow
wraz z pojawiajacymi sie nowymi informacjami (zgoda na
podniesienie limitu diugu, stabe dane z USA, obawy o
problemy Wioch, interwencje SNB i Banku Japonii, decyzja
EBC, dobre dane o =zatrudnieniu w Stanach). Kurs
EURUSD obnizyt sie z 1,45 w poniedziatek do 1,406 w
piatek rano, ale w pigtek po potudniu odbit do 1,417. Mimo
iz dane z USA nieco zmniejszyly pesymizm dotyczacy
perspektyw amerykanskiej gospodarki, ulga moze by¢ tylko
chwilowa, o ile nie pojawig sie dodatkowe impulsy w
postaci pozytywnych niespodzianek w danych, czy dziatan
stabilizacyjnych ze strony bankéw centralnych. Do tego
czasu wsparcie dla EURUSD to 1,40, opor 1,45.

... a krajowe obligacje jeszcze bardziej

= Krajowy rynek dtugu nie tylko nie ucierpiat ze strony
gwaltownego wzrostu awersji do ryzyka na swiecie, ale
wrecz umocnit sie dos¢ istotnie — w ciggu tygodnia
rentownosci polskich obligacji obnizyly sie o ok. 6-10 pb,
przy stosunkowo wysokich obrotach. Jak juz pisalismy
wczesniej, presje w doét na rentownosci krajowych
papierdw wywiera niska relacja podazy do popytu,
wynikajagca ze sporych zapadalnosci w okresie lipiec-
wrzesien przy bardzo niewielkiej emisji. Dodatkowo,
relatywnie dobre parametry polskiej gospodarki na tle
innych krajow powoduja, ze krajowe aktywa nie sg
wyprzedawane w pierwszej kolejnosci.

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci pikowaty w dot
za sprawg ucieczki kapitatu z aktywéw ryzykownych do
najbardziej bezpiecznych. Rentownosci  10-letnich
Bundéw i Treasuries spadly do najnizszych pozioméw od
niemal roku, osiagajac odpowiednio lokalne minima
2,25% i 2,34%. Rentownosci 1-miesiecznych bonéw
skarbowych w USA spadly w czwartek ponizej zera. Po
piatkowych danych o zatrudnieniu nastgpito pewne
odreagowanie.

= Rynki dlugu peryferyjnych krajow strefy euro
pozostawaly pod presja, ze wzgledu na obawy o to, czy
kryzys zadtuzeniowy nie rozprzestrzeni sie na takie kraje
jak Wiochy czy Hiszpania. W efekcie, zaréwno spready
ich obligacji wobec Bunddw, jak i stawki CDS znajdowaty
sie w trendzie wzrostowym.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki 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 spétki 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 przeprowadzaé 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ 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



