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Tylko na pocz atku minionego tygodnia nastrdj byt relatywnie stabi Iny, a wahania na globalnym rynku byty mniejsze ni 2
w poprzednim tygodniu. Szybko jednak nast apit gwaltowny wzrost awersji do ryzyka, ktérej kumu lacja nast gpita w
czwartek, po publikacji rozczarowuj acych danych z USA. Wcze $niej podano gorsze od oczekiwa n dane o PKB za Il kw.
w Niemczech i strefie euro. Spotkanie Merkel-Sarkoz y nt. sposob6w rozwi agzania probleméw strefy euro tak ze nie
spetnito oczekiwa n inwestoréw. Spadek popytu na ryzyko doprowadzit do gwaltownej przeceny na swiatowych
gietdach, z kolei rentowno $ci obligacji USA oraz Niemiec osi agnety najni zsze poziomy w historii. Na fali wzrostu awers;ji

do ryzyka gwaltownie ostabit si e zioty, kurs EURPLN osi agnat poziom 4,22. Krajowe obligacje zyskaty w minionym
tygodniu, cho € czesé tego zysku zostata zniwelowana w wyniku czwartkowe  go wzrostu awersji do ryzyka. Szybciej
spadaty stawki IRS (co byto wynikiem wzrostu oczeki ~ wan na obni zki stép procentowych) w wyniku czego spready asset
swap ulegly dalszemu rozszerzeniu, szczeg6lnie w se  gmencie 10 lat. Krajowe dane nie miaty wptywu na ry  nek, chocia z
warto zauwa zy¢ wyhamowanie pozytywnych tendencji na rynku pracy.

Ten tydzie n réwnie z zapowiada si e bardzo ciekawie. Opublikowane zostan g bowiem dane wskazuj ace zmiany poziomu
aktywno s$ci gospodarczej w Chinach, Niemczech i calej strefi e euro, ktoére dadz g wskazowk e nt. tempa wzrostu PKB w
Il kw. w tych krajach. Im bli zej konca tygodnia, tym bardziej inwestorzy b eda wyczekiwa € na sygnaty z USA, gdzie w
czwartek rozpoczyna si e konferencja w Jackson Hole, a w pi  atek — dniu publikacji drugiego szacunku danych o PK B za
Il kw. w USA — przemawia ¢ bedzie Ben Bernanke. Rok temu prezes Fed zapewnit na  niej, ze ameryka nski bank centralny
jest gotowy wspiera € gospodark e USA, jesli jej kondycja wyra 2znie si @ pogorszy. Obecna dynamika rynku, du  ze wahania
notowa n sprawiaj a, ze nawet je sli w tym tygodniu pojawi g sie oczekiwania na sugesti € rozpocz ecia przez Fed QES3, to
nie beda one w stanie trwale poprawi € nastrojéow na rynkach i niepewno $¢€ wciaz bedzie dominowa €. Nie beda to
warunki do umocnienia ztotego, ktéry pozostanie pod wplywem poziomu awersji do ryzyka. Réwnie  z krajowy rynek
diugu b edzie gléwnie pod wplywem wydarze n zagranicznych. El zbieta Chojna-Duch stwierdzita, Ze po roboczym
posiedzeniu RPP nale zy opublikowa é komunikat, ale nie oczekujemy by pomyst ten zyskat wiekszo $¢, a nawet je Sli
komunikat si e pojawi to, to nie powinien mie € wpitywu na rynek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (22 sierpnia )
14:00 PL Wskaznik koniunktury VIl pkt - - -
WTOREK (23 sierpnia)
PL Robocze posiedzenie RPP
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst VIl pkt - - 49,3
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 51,0 - 52,0
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 49,5 - 50,4
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt -25,0 - -15,1
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vil tys. 315 - 312
SRODA (24 sierpnia)
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 111,1 - 112,9
11:00 EZ Zaméwienia przemystowe \Y| % rlr 12,0 - 15,5
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku i % m/m 2,0 - -1,9
CZWARTEK (25 sierpnia)
8:00 DE Indeks GfK IX pkt 51 - 54
14:00 PL Minutes RPP Vil
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 405 - 408
PIATEK (26 sierpnia)
10:00 EZ Podaz pieniadza i % rlr 2,2 - 2,1
10:30 GB Rewizja PKB Il kw. % k/k 0,2 - 0,5
14:30 us Drugi szacunek PKB Il kw. % k/k 1,2 - 0,4
15:55 us Indeks Michigan VIl pkt 63,0 - 63,7
Zrédio: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wstepne PMI, rewizja PKB w USA i konferencja w Jackson Hole

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym = Ten tydzjeh bedzie bogaty W pUb“.k'aCje bardzo waznych
65 - danych, ktére pomoga rynkowi oceni¢ sytuacje w globalnej
gospodarce. Ostatnie gwattowne ostabienie ztotego oraz
spadki cen akcji byly w duzej mierze skutkiem wzrostu

55 L /\/\/»/\ obaw o kondycje swiatowej gospodarki. Naszym zdaniem
\ niepewnos¢ na rynku utrzyma sie i ponownie moze mie¢
50 | \ miejsce wzrost wahan.
a5 | = We wtorek wstepne odczyty indeksow PMI wskazg czy
ich dynamiczny trend spadkowy jest kontynuowany takze
40 w sierpniu.
% | = Dodatkowe indeksy aktywnosci ekonomicznej i hastroju
konsumentow zostang podane w Niemczech, najwiekszej

30 gospodarce strefy euro i zapewne rowniez zwroca uwage

8 &8 8 8 8 8 8 8 e 2 2 2 = — <= rynku Ciekawie zapowiada sie tez koncoéwka tygodnia.
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G 2 g & =2 g B =2 & @w = W czwartek rozpocznie sie konferencja w Jackson Hole,
—— PMistrefa euro ——PMIDE PMI Chiny a w piagtek poznamy drugi szacunek PKB za Il kw. w USA.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zatrudnienie rozczarowuje, produkcja zgodnie z prognozg

% tlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw * Zatrudnienie rozczarqwa+0 i spowolnito w lipcu (.:Io 3,3%
16 - r/r z 3,6% r/r. Z drugiej strony, ptace byly wyzsze od
prognoz, wzrosty 0 5,2% w ujeciu rocznym.
= W stosunku do czerwca zatrudniono zaledwie 1,6 tys.
12 1 0s6b, a my oczekiwali$my ok. 10 tys. (w lipcu 2010 byio to
10 14 tys.). Spadek rocznego tempa wzrostu zatrudnienia
8 trwa juz od lutego, co ostabia oczekiwania na znaczny

wzrost popytu na prace w dalszej czesci roku.

6 = Nasz scenariusz zakftadal do tej pory przyspieszenie
4 - ptac w sektorze przedsiebiorstw w dalszej czesci roku.
) Jednakze gorsze dane o zatrudnieniu oraz pogorszenie
0
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perspektyw gospodarczych na 2012 sprawiajg, ze sita
przetargowa pracownikbw moze by¢ mniejsza i wyzsze
oczekiwania inflacyjne nie przelozg sie w znacznym
stopniu na ptace.

= |nflacja bazowa zgodnie z prognozami wyniosta w lipcu
2,4%. Wstepnie oczekujemy wzrostu do 2,6% w sierpniu.
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace nominalne

% rir Produkgja przemystowa i budowlana * Produkcja przemystowa wzrosta w lipcu o 1,8% r/r co
25 byto bliskie naszej prognozie 2,2% r/r, a ponizej oczekiwan
rynku na poziomie ponad 3%.

= Dane nie zmieniajg obrazu sytuacji ekonomicznej oraz
15 perspektyw na najblizsze kwartaty. Jest oczywiste, ze
10 produkcja przemystowa nie bedzie rosta w tempie ponad
10% jak w | kw., czy nawet ponad 5% jak w Il kw. Co
prawda, w sierpniu spodziewamy sie delikatnego odbicia,
jednak IV kw. br. i rok 2012 pokazg raczej tempo wzrostu
zblizone do 2-3%. Jednoczesnie, produkcja budowlano-
montazowa bedzie kontynuowata ekspansje (przynajmniej
do poczatku 2012 roku) gtéwnie za sprawa projektow
infrastrukturalnych.

= Inflacja PPI przyspieszyta w lipcu do 5,9% r/r z 5,6%.
Oczekujemy dalszego wzrostu inflacji cen producenta
powyzej 6% w najblizszych miesigcach (dalsze ostabienie
zlotego) i stopniowego spadku w roku przysziym.

Cytat tygodnia - Czy nastawienie powinno by¢ zmienione?
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—— Produkcja przem. —— Produkcja budow.

Andrzej Ka zmierczak, 17 sierpnia, Reuters Z opubllkowanych yvy_nlkéw lipcowego glosowar.ua RFfP wynika,
Dlatego, jezeli podniesienie stopy procentowej bylby potrzebne, to tylko z 2€ tylko Andrzej Kazmlercz,ak glosowat za podwyzka stop o 25 pb.
powodu zagrozen dla kursu ztotego. (...) W okresie 12 miesigcy scenariusz Ciekawe, Ze jeszcze poftora miesigca temu deklarowat on
obnizek stép procentowych jest dopuszczalny, logicznie wynikajgcy z gotowos¢ do dalszego zaciesniania polityki pienigznej, podczas
projekgji inflacji. (...) Jezeli inflacja bedzie obnizata sie, to bede opowiadat gdy w jego ostatnich wypowiedziach wida¢ wyrazng zmiang

sie za obnizaniem stép procentowych. nastawienia. Inna czionkini Rady, Elzbieta Chojna-Duch
Anna Zieli hska-Gtebocka, 18 sierpnia, Reuters powtérzyta, ze nastawienie RPP powinno by¢ zmienione. Dodata
Przy obecnej skali niepewnosci na rynkach globalnych méwienie o zmianie {2kZe, Ze bedzie chciata by po wtorkowym roboczym posiedzeniu
nastawienia w polityce pienigznej jest przedwczesne. Rady opublikowany zostat komunikat. Nie sadzimy jednak, aby

byto to niezbedne, ale jesli nastapi, to raczej nie bedzie miato

Elzbieta Chojna-Duch, 19 sierpnia, Reuters
wplywu na rynek.

Uwazam, ze nastawienie RPP powinno by¢ zmienione na neutralne.
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Brak warunkéw do trwatego umocnienia ztotego

= Na poczatku minionego tygodnia nastroje na rynku byty
relatywnie stabilne, ale stan ten nie trwat zbyt diugo.
Kolejne dni przyniosty gwattowny wzrost awersji do ryzyka i
wahan na globalnym rynku. Przyczynito sie to do ostabienia
ztotego w stosunku do euro oraz dolara. Kurs CHFPLN
zakohczyt tydzien ponizej poziomu z zesztego pigtku
dzieki duzemu wzrostowi kursu EURCHF (pojawity sie
plotki, ze SNB jest obecny na rynku walutowych
kontraktéw terminowych). W minionym tygodniu EURPLN
ponownie wzrést do 4,22, poziomu osiggnietego tez dwa
tygodnie temu. Koniec tygodnia przyniést odreagowanie
do 4,17, ale w obecnych warunkach rynkowych trudno
liczyé na wyrazne, a przede wszystkim trwale umocnienie
ztotego. Ten tydzien bedzie zapewne bogaty w spore
wahania i zmiany nastrojéw na globalnym rynku, krajowa
waluta w dalszym ciggu bedzie pod ich wyraznym
wplywem. Kluczowe poziomy dla kursu EURPLN na ten
tydzien to 4,151 4,20.

= Z walut naszego regionu najbardziej ucierpiala czeska
korona, ktéra systematycznie tracita do euro na przestrzeni
calego tygodnia ok. 1%. Ze stabilizacji nastrojow na
poczatku tygodnia, skorzystat forint, ktory cho¢ w kolejnych
dniach tracit, to dzieki poczatkowemu umocnieniu tydzien
zakonczyt niewielkim zyskiem.

= Kurs EURUSD wzrést znacznie na poczatku tygodnia
dzieki poprawie nastrojéw na rynkach, jednak dominujaca
w kolejnych dniach coraz wieksza niepewnos¢ stwarzata
warunki do umocnienia dolara. Po spadku kursu z
tygodniowego szczytu na 1,452 do 1,43 nastgpit wzrost
do 1,44 w wyniku realizacji stop-losséw. W tym tygodniu
wazne dla kursu beda nastroje na globalnym rynku oraz
oczekiwanie na pigtkowe przemdéwienie szefa Fed.

Rynek obligacji pod wptywem zagranicy

= W minionym tygodniu krajowa krzywa rentownosci ulegta
wyptaszczeniu. Obligacje krétkoterminowe zyskaty, bo na
rynku wcigz dominujg oczekiwania na obnizki stop NBP
(rentownos¢ OK0713 spadta do 4,40%). Chwilowo stawki
FRA wyceniaty juz nie tylko obnizke stép o 25 pb. za p6t
roku, ale i kolejng za 9 miesiecy. Za to obligacje z dtugiego
konca z nawigzka odrobity straty z zesztego tygodnia, w
dot podazaly takze rentownosci obligacji 5-letnich. Zyski
bylyby wieksze, gdyby nie czwartkowa kulminacja awers;ji
do ryzyka. Trend spadkowy kontynuowaly stawki IRS, trend
byt silniejszy niz w przypadku rentownosci obligacji, wiec
w minionym tygodniu spready asset swap jeszcze bardziej
sie rozszerzyly (zwtaszcza w segmencie 10 lat, wzrosty do
najwyzszego poziomu od maja 2009). Stawki IRS dla 2, 5 i
10 lat spadty do miniméw ustanowionych w 2010 i w tym
tygodniu mozliwe jest lekkie odbicie. Odrabianie strat przez
obligacje 5- 10-letnie zalezy w duzym stopniu od nastroju
na globalnym rynku. Naszym zdaniem obligacje 2-letnie
beda stabilne w poblizu ostatnich pozioméw. Jesli RPP
zdecyduje sie na opublikowanie komunikatu z posiedzenia,
to nie powinien on mie¢ znacznego wptywu na rynek.

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci spadaty przez
caly tydzien w wyniku silnego popytu na bezpieczne aktywa.
W konsekwencji, w czwartek 10-letnie obligacje Niemiec i
USA byly najdrozsze w historii, rentownosci Bundéw byty
na poziomie 2,027%, a Treasuries 1,976%.

= Na peryferiach rynku dtugu strefy euro spready do 10-
letnich Bundéw rozszerzyly sie, ale byt to wynik gtéwnie
spadku rentownosci obligacji niemieckich. Papiery panstw
z peryferii strefy euro byly stabilne.
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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



