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Miniony tydzie A przyniost wzrost zmienno $ci na dawno nieobserwowan @ skale. Obnizenie ratingu USA przez S&P,
chocia z zapowiadane i spekulacje na ten temat pojawity si e ponownie na rynku nawet pod koniec zesztego tygodn ia,
wzmocnito wyprzeda z na swiatowych gietdach. Na rynku dominowaly te ~ z obawy o rozlanie si e kryzysu zadlu zeniowego
na Francj e (sytuacji nie poprawity zapewnienia trzech gtéwnyc h agencji o stabilno $ci jej ratingu na poziomie AAA) oraz
widmo nadchodz acego spowolnienia globalnej gospodarki. Kurs EURCHF ustanawiat kolejne rekordowe minima i
dopiero plotki o interwencji SNB i EBC oraz niewykl  uczenie przez ten pierwszy ustalenia statego kursu franka do euro
spowodowato wyra zniejsze odbicie. Tylko chwilowe byly natomiast popr awy nastrojow na rynkach akcji, gdzie
zanotowano znaczne spadki. Fed zapowiedziat utrzyma nie stép na dotychczasowym poziomie do potowy 2013, ale
wobec oczekiwanego przez rynek ogtoszenia trzeciej rundy stymulacji gospodarki USA przesuni  ecie o rok terminu
spodziewanej przez inwestorow pierwszej podwy  zki stop nie mialo trwatlego wptywu na rynek. Zioty u legt znacznej
deprecjacji w stosunku do gtéwnych walut, znaczny w zrost awersji do ryzyka ostabit te  z krajowe 5- i 10-letnie obligacje.
Krotki koniec oraz stawki FRA zacz ety wycenia € obnizki stop NBP, co zostato wsparte danymi o inflacji. Wedtug nas,
stopy pozostan a w tym i przysztym roku bez zmian, cho ¢ na jesieni Rada mo ze zmieni € nastawienie na neutralne.

Obecnie na rynku panuje wysoka niestabilno  $¢ nastrojow. W tym tygodniu opublikowany zostanie sz ereg danych
makro ze swiata, na ktdre rynek z pewno $cig zwroci uwag e w poszukiwaniu wskazéwek odno  $nie przysztych zmian w
globalnej gospodarce. W cieniu zmian na globalnym r  ynku opublikowane zostan @ krajowe dane. S adzimy, ze zioty
zostanie pod presj a, nie znikn g tez naszym zdaniem czynniki wywieraj ace negatywn g presje na srodek i diugi koniec
oraz pozytywn @ na krétki koniec krajowej krzywej rentowno  Sci.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (15 sierpnia )
PL Dzien wolny
14:30 us Indeks NY Fed VI pkt 0,0 - -3,76
WTOREK (16 sierpnia)
8:00 DE Wstepny PKB Il kw. % k/k 0,5 - 15
11:00 EZ Wstepny PKB Il kw. % k/k 0,3 - 0,8
14:30 us Rozpoczete budowy doméw Vil tys. 600 - 629
14:30 us Pozwolenia na budowe domu i tys. 607 - 617
15:15 us Produkcja przemystowa Vil % m/m 0,4 - 0,2
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych Vil % 76,9 - 76,7
SRODA (17 sierpnia)
11:00 EZ HICP Vil % rir 2,5 - 2,5
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw Vi % rir 5,0 4,8 5,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw Vi % rir 3,5 3,5 3,6
14:30 us PPI Vil % m/m 0,0 - -0,4
CZWARTEK (18 sierpnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa Vi % rir 3,6 2,2* 2,0
14:00 PL Produkcja budowlana Vi % rir 17,8 17,6 17,0
14:00 PL PPI \l % rlr 57 5,8 5,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 400 395
14:30 us Bazowy CPI Vil % m/m 0,2 - 0,3
16:00 us Sprzedaz doméw Vil min 49 - 4,77
16:00 us Indeks Philly Fed VIl pkt 2,1 - 3,2
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace i % m/m 0,2 - 0,3
PIATEK (19 sierpnia)
14:00 PL Inflacja bazowa Vi % rir 2,4 2,5 2,4

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters ~ *prognoza po danych o lipcowym PMI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe dane w cieniu wiadomosci ze $wiata

% rlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach = Sadzimy, ze dane 0 ,Z?'trUdmemu pokazg wzrost mI.E]SC
24 pracy w podobnej skali jak w czerwcu (0,2% m/m, nieco
ponad 10 tys.). Z kolei, obnizenie rocznej dynamiki ptac
bedzie skutkiem wygasniecia efektu podwyzek w
gornictwie. tacznie fundusz plac wzréstby o 8,5%
nominalnie, co byloby nieco ponizej Sredniej z pierwszej
potowy roku. Po publikacji danych o CPI prognozujemy,
ze inflacja bazowa pozostata w lipcu na poziomie 2,4%.

= Przewidujemy niskg dynamike produkcji przemystowej ze
wzgledu na mniejszg liczbe dni roboczych, chociaz po
zaskakujacym wzroscie indeksu PMI w lipcu dla przemystu
podnieslismy prognoze z 0,8% do 2,2% r/r. Ostatnie sygnaly
ze Swiata sugerujg spadek aktywnosci ekonomicznej, co

20 negatywnie wplynie na polski przemyst i jego spowolnienie

24 . . . . . "
Produkcja przem. Produkja budow. moze nie k}yc tymczago_we. Uwazarr)y,. ze wzrps} produkcji
Zatrudnienie w firmach —— Ptace w firmach budowlanej bedzie wcigz utrzymywac sig powyzej 15% rir.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dalszy spadek inflacji

= Stopa inflacji obnizyta sie w lipcu do 4,1% r/r z 4,2% w
czerwcu i byta nizsza od oczekiwan (nasza prognoza
oraz konsensus rynkowy wskazywaly na wzrost do 4,3%).
Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych obnizyty sie o 0,3%
m/m, przede wszystkim za sprawg gtebszego od prognoz
T - 14 spadku cen zywnosci i napojow bezalkoholowych (-1,7%
: - 12 m/m) oraz odziezy i obuwia (-2,3% m/m).

= Oczekujemy, ze po spadku inflacji w czerwcu i w lipcu,
w kolejnych miesigcach nastgpi jej ponowny wzrost,
poniewaz spadki cen zywnosci wyhamuja, a dodatkowo
pojawig sie petne efekty podwyzek zwigzanych z energig
i mieszkaniem, wzrost cen paliw i podwyzki cen biletéw
komunikacji publicznej. Inflacja bazowa réwniez powinna
piac¢ sie w gére w kolejnych miesigcach.

Inflacja i poda z pieni adza (% r/r)

—
o
Il
1
N
o

o =~ N W B O OO N 0 ©
L
T
o

O O O O O VO D D D DD DD
2. 2N o 2> peNe > o " Po publikaci danych stawki FRA zanotowaly dalsze
®» £ £ 2T ® g ET 2T g ET 2T Y g E spadki.
—CPl —M3
mld EUR Dane nt. bilansu platniczego % " Dane o bilansie ptatniczym w czerwcu pokazaty deficyt

obrotéw biezacych na poziomie 1596 min €, czyli wiekszy
od oczekiwan rynkowych (1456 min €), ale nizszy od
naszych (1775 min €). Deficyt wrécit do poziomu
podobnego do obserwowanych w ostatnich miesigcach,
po nietypowym maju, kiedy znaczny naptyw $rodkéw
unijnych spowodowat nieznaczng nadwyzke na rachunku
biezgacym (32 min € po rewizji).

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, tempo wzrostu
obrotéw handlu zagranicznego stopniowo spowalnia,
(eksport do 11,3% r/r z 19,8%, import do 15% z 20,8%)
cho¢ nie tak mocno, jak sie tego spodziewalismy. W
drugim kwartale biezagcego roku dynamiki eksportu i
importu byly nizsze od zaobserwowanych w pierwszym
kwartale, ale utrzymaty sie na dwucyfrowym poziomie. W
kolejnych  kwartatach  spodziewamy sie dalszego
spowalniania handlu zagranicznego.

Saldo obr.biezacych (lewa 0§) ——Eksport ——Import

Cytat tygodnia - Dyskutowanie o obnizkach jest przedwczesne

Elzbieta Chojna-Duch, 8 sierpnia, PAP Naszym zdaniem, wycena przez rynek stopy procentowej
Sadze, ze z pewnoscig te wszystkie informacje [dane makro] bedg obnizek stop NBP (co pokazujg notowania FRA) jest zbyt
brane pod uwage. Wedtug mnie nadal istniejg te przyczyny, dla agresywnym scenariuszem (szczegdllnie w warunkach
ktérych zdecydowalismy sig nie podnosic stop procentowych, one nie gstabienia ziotego). Niemniej, zmieniliémy nasza prognoze
ustaly. (...) odnosnie dalszych decyzji RPP i spodziewamy sie, ze
Elzbieta Chojna-Duch, 12 sierpnia (po danych o CPI), P AP oficjalne stopy NBP pozostang w tym roku bez zmian, a w
Raczej proponowatabym pewne neutraine nastawienie, a W przypadku dalszego pogorszenia perspektyw wzrostu w

horyzoncie oczywiscie mozliwe tez myslenie o obnizkach [stop proc]. globalnej gospodarce, RPP moze wkrétce zmienié
Ale tak jak powiedziatam, przedwczesnie jest jeszcze o tym, nawet nastawienie na neutralr;e

dyskutowac.
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Ztoty pozostanie pod presj a

= Gwattowny wzrost awersji do ryzyka przyczynit sie do
znacznego ostabienia ztotego wobec gtownych walut. Kurs
EURPLN przebijat kolejne opory i w czwartek podczas
nocnych godzin handlu znalazt sie na chwile na najwyzszym
poziomie od maja 2010, natomiast kurs CHFPLN
kilkukrotnie ustanawiat rekordowe maksima. Pod koniec
tygodnia nastgpito lekkie uspokojenie sytuacji na globalnym
rynku i krajowa waluta odrobita czes¢ strat. Sadzimy, ze w
tym tygodniu na rynku w dalszym ciggu dominowaé bedzie
niepewnosé¢, ktéra w znaczacy sposéb ogranicza¢ bedzie
potencjat do dalszego odrabiania strat przez ziotego.
Obecnie kurs EURPLN jest nieco powyzej wsparcia na
4,13. W poniedziatek nie ma sesji w kraju i gdyby na rynek
powrdcita awersja do ryzyka, to kurs mogtby zaczg¢ tydzien
od znacznych wzrostéw. Pierwszy opér to 4,20.

= Wraz ze zilotym w trakcie tygodnia ostabiat sie forint,
jednak ostatecznie w wiekszym stopniu skorzystat on z
poprawy nastrojow jaka nastgpita pod koniec tygodnia i w
stosunku do euro umocnit sie. Czeska korona bylta stabilna.

= Znaczny wzrost zmiennosci nie dotknat kursu EURUSD
w takiej skali jakiej mozna byto sie spodziewac. Wahat sie
on przez caly tydzien w przedziale 1,40-1,44. Spadat w
okresach wzrostu awersji do ryzyka, aby za chwile
wzrosng¢, podazajac za kursem EURCHF. Frank ostabit sie
w minionym tygodniu wobec euro, choé wczesniej
kilkukrotnie ustanawiat rekordowe minima. Do aprecjacji
euro doprowadzity komunikaty SNB o gotowosci
zwiekszenia skali dziatan w celu ostabienia franka (nie
wykluczono ustanowienia statego kursu wobec wspolnej
waluty). Dodatkowo, na rynku pojawity sie plotki o wspolnej
interwencji SNB oraz EBC. W tym tygodniu nie oczekujemy
przetomowych zmian na rynku EURUSD.

Mozliwe dalsze wystromienie

= Na krajowym rynku dtugu krzywa wystromita sie w wyniku
wzrostu rentownosci na srodku i diugim oraz spadku na
krotkim koncu krzywej. Ostabienie obligacji 5- i 10-letnich
byto wynikiem wzrostu awersji do ryzyka na globalnym
rynku. Umocnienie na krotkim koncu wynikato z oczekiwan
na spowolnienie gospodarcze i w konsekwencji na obnizki
stop NBP. Rentowo$¢ benchmarku dla 2-letniego tenoru
(OK0713) spadta w ciggu tygodnia ponizej gtdwnej stopy
NBP, natomiast spread pomiedzy FRA9x12 a FRA6x9 spadt
ponizej zera. Jednoczesnie na krajowym rynku nastgpito
zawezenie asset swap spread, bowiem IRS spadaly,
odzwierciedlajgc oczekiwania rynku na tagodzenie polityki
pienieznej. Nie oczekujemy, by tym tygodniu zniknely
czynniki wptywajace na krajowy rynek w ostatnich dniach i
widzimy potencjat do dalszego wystromienia sie krzywej.

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci spadaty (dla 10-
letnich Bundéw byty one najnizej od pazdziernika 2010
,2,17%, a Treasuries od stycznia 2009 2,038%) w wyniku
wzrostu popytu na bezpieczne aktywa. Decyzja agencji S&P
nie wplyneta na postrzeganie dlugu USA. Spadek
oczekiwan na podwyzki stép w USA po posiedzeniu Fed
pchnat rentownosci 2-letnich Treasuries do najnizszego
poziomu w historii (0,164%).

= Na rynku dlugu peryferii strefy euro spready wobec
Bundéw zawezity sie w wyniku spadku rentowosci obligacji
Niemiec i skupowania przez EBC papieré6w Wioch i
Hiszpanii.
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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 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



