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W ciggu minionego tygodnia nastroje na globalnym rynku b yty bardzo niestabilne. Najwi ekszy wplyw na notowania
mialy oczekiwania na pi atkowe wyst gpienie Bena Bernanke na konferencji w Jackson Hole, jednak wida € byto
stopniowy spadek oczekiwa n na pozytywny (z punktu widzenia rynku) scenariusz. Objawiato si e to mi edzy innymi
realizacj g zyskéw na gietdach dzie n przed przeméwieniem, a wzrosty EURUSD byty tylko ¢ hwilowe. Opublikowane w
ciggu tygodnia dane (zarébwno w Polsce jak i za granic ) potwierdzity nadchodz ace spowolnienie gospodarcze i
utrzymaty niech e¢ inwestoréw do anga zowania si @ w ryzykowne (krajowe) aktywa. Ztoty, podobnie jak forint, rumu Aski
lej i brazylijski real, wyra znie odstawat od tego co dzialo si e na globalnym rynku. Krajowa waluta pozostawata pod
presj a, nawet wtedy kiedy nastroje nieco si e poprawiaty, nie pomogto te z sprzedawanie euro przez BGK. Na krajowym
rynku nast gpita korekta oczekiwa n na obni zki stop NBP, wyra znie odbity stawki IRS. Bernanke nie ogtosit rozpocz  ecia
konkretnych dziata n i cho € trudno byto tego oczekiwa ¢, to inwestorzy byli rozczarowani i tu  z po opublikowaniu tre $ci
przemowienia indeksy gietdowe i kurs EURUSD mocnos  padty.

Ten tydzie n takze zapowiada si e bardzo ciekawie, szczegdlnie w kontek  $cie rozczarowania rynkéw stowami Bernanke.
Mnéstwo publikacji danych w tym tygodniu, na pocz atek bardzo wa zne dane o sytuacji ameryka nskich konsumentéw, a
w kolejnych dniach PMI oraz ISM dla przemystu i dan e z rynku pracy w USA. Odczyty te zdefiniuj g oczekiwania rynku
odno $nie skali spowolnienia gospodarczego. Jednocze  $nie, nie mo zna wykluczy €, ze rynek ponownie zwréci swoj a
uwag e w stron e probleméw zadlu zeniowych w strefie euro, co b  edzie ci azytlo na notowaniach ztotego. Krajowe dane o
PKB b eda miaty warto $€ jedynie historyczn g, wazniejszy b edzie odczyt PMI, ktory b edzie wskazéwk g odno snie tego jaki
dla krajowej gospodarki b  edzie Ill kw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSE
PONIEDZIALEK (29 sierpnia )
14:30 us Wydatki konsumentéw VIl % m/m 0,4 - -0,2
14:30 us Dochody osobiste Vi % m/m 0,3 - 0,1
14:30 us Bazowy PCE \l % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil % m/m -1,5 - 2,4
WTOREK (30 sierpnia)
11:00 EZ Indeks nastrojow w gospodarce VIl pkt 100,8 - 103,2
14:00 PL PKB 11 kw. % rlr 4,2 4,2 4,4
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \ % rlr -4,6 - -4,5
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw VIl pkt 55,0 - 59,5
20:00 us Minutes Fed
SRODA (31 sierpnia)
11:00 EZ Wstepny HICP VIl % rlr 2,5 - 2,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rlr - - 4,7
14:15 us Raport ADP VI tys. 110 - 114
16:00 us Zamowienia przemystowe Vil % m/m 1,0 - -0,8
CZWARTEK (1 wrzesnia)
3:00 CN PMI — przemyst VIl pkt - - 49,3
9:00 PL PMI — przemyst Vil pkt 51,9 52,3 52,9
9:53 DE PMI — przemyst VI pkt 52,0 - 52,0
9:58 EZ PMI — przemyst VI pkt 49,7 - 50,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 417
16:00 us ISM — przemyst VI pkt 49,9 - 50,9
PIATEK (2 wrzesnia)
11:00 EZ PPI \l % rlr 6,1 - 59
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 100 - 117
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 9,1 - 9,1

Zrédio: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - W kraju PKB za Il kw. i PMI jako wskaz6éwka na Ill kw.

Wskazniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym = We wtorek GUS Op!JblIk.U]e dane o tempie WZ!’OStu PKB
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= Ciekawiej zapowiada sie koncoéwka tygodnia, kiedy to

40 - poznamy sierpniowy PMI dla krajowego przemystu. Przed

miesigcem indeks zaskoczyt i wzrost na przekér spadkom

N PMI dla Niemiec i strefy euro. Oczekujemy, ze tym razem

dane pokazg jednak spowolnienie tempa wzrostu w tym

sektorze, cho¢ skala spadku moze by¢ relatywnie mata.

Spodziewamy sie, ze dane mogg pokazac¢ spadek tempa
——PMIPL ——PMistrefaeuro —— PMIDE ISM USA PMiChiny  wzrostu zatrudnienia i nowych zamdéwien eksportowych.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Kolejne stabe dane

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w lipcu o0 8,2% r/r, co byto
ponizej naszej prognozy wysokiego jednocyfrowego
wzrostu (9,6%), nie wspominajac o0 konsensusie
rynkowym wskazujacym na wzrost powyzej 10%. Wynik
lipcowy byt najgorszym od stycznia, wyraznie ponizej
Sredniej z pierwszej potowy roku (prawie 12%).

= Na og6lnym wzroscie sprzedazy zawazyt niski wzrost
sprzedazy samochodoéw (wzrost o 1,6% r/r wobec 6,7% w
czerwcu). Co ciekawe, nastgpito przyspieszenie (do 6,4%
r/r z 5,3% w czerwcu) w kategorii ,meble, RTV, AGD",
ktérg mozna okreslac jako dobra trwatego uzytku.

= W trzecim kwartale wyzsze dochody do dyspozycji
wcigz wspierajg wysokg dynamike sprzedazy i konsumpciji,
ale biorgc pod uwage wygasanie pozytywnych tendencji
na rynku pracy (co potwierdzajg kolejne dane z rynku
pracy — szczego6ly ponizej), trudno bedzie to utrzymaé w

Sprzedaz detaliczna (nominalnie, % r/r)

50

——Ogélem —— Pojazdy mechaniczne Meble, RTV, AGD nadchodzapych kwartatach.

Stopa bezrobocia (%) = Po danych o zatrudnieniu w sektorze przedsigbiorstw,
135 - wydawato sie jasne, ze stopa bezrobocia moze byc
130 wyzsza od prognoz. ZmieniliSmy prognoze na 11,6% z
' 11,5%, ale mimo to okazata sie ona zbyt optymistyczna —
125 1 stopa bezrobocia spadta do zaledwie 11,7% z 11,8% w
12,0 A czerwcu. Stopa bezrobocia wcigz jest wyzsza niz w

15 analogicznym okresie roku poprzedniego.
10 = W poréwnaniu z czerwcem liczba bezrobotnych spadta
105 | 0 20 tysiecy, co nie jest dobrym wynikiem jak na te pore
' roku (prace sezonowe), a W ujeciu rocznym nastapit
100 wzrost 0 2,8%. Na uwage zastuguje réwniez fakt, ze w
95 - sektorze przetwdrczym zatrudnienie zmniejszylo sie w
90 lipcu o trzy tysigce oséb, co jest zjawiskiem nietypowym
85 H‘H“‘“”H‘H“”H“”H“I“”HIHIdIategomiesiqcaimia’romiejscetylkowkryzysowych

'z 8 8 8 3 3 g g e 2 2 2 £ ¢ c latach2008-09.

¥ 8 2 % 2 &£ 8 5§ 8 & % & 2 £ = Dane BAEL za Il kw. pokazaly wyhamowanie tempa

wzrostu liczby pracujacych do 1,1% r/r (z 1,9% w | kw.).

Cytat tygodnia - Nieformalnie neutralnie

Marek Belka, 25 sierpnia, obserwatorfinansowy.pl Opublikowane w tym tygodniu minutes posiedzenia RPP w lipcu
Mysle, ze za wczesnie jest by oglosi¢ jakas zasadnicza zmiane w pokazaty m.in. ze Rada utrzymata poglad, ze konieczne moga by¢
nastawieniu polityki pienieznej, ale osobiscie uwazam, ze dzisiaj zapat do kolejne podwyzki stop procentowych jezeli perspektywa powrotu
podnoszenia stép procentowych jest znacznie nizszy, niz w pierwszej inflacji do celu pogorszy sie. Wydaje nam sig, ze obecnie poglad

potowie roku. ten nie jest juz aktualny. W koncu jedyny czlonek Rady gtosujacy
Andrzej Bratkowski, 25 sierpnia, Reuters za podwyzka w lipcu, Kazmierczak, w ostatnich wypowiedziach
Nie ma powodéw, aby sygnalizowaé rynkom obnizki stép procentowych.  jasno sugerowat, ze jego zdanie w tej kwestii ulego zasadniczej
Zyta Gilowska, 26 sierpnia, PAP zmianie. Takze wypowiedzi Belki i Bratkowskiego sugerujg, ze oni

Osobisécie nie widze obecnie zadnych powodéw, dla ktérych nalezatoby tgi pre'zer?tUJq poglady 'typowe dl‘_"‘ n.eutralnego. nast.aW|en|a polityki

zaciesnia¢ polityke pieniezna. Natomiast pojawiajace sie oczekiwania PI€NigZnej, wprost takie nastawienie deklaruje Gilowska. Nasza

rynku dotyczace obnizek stop procentowych oceniam jako przedwczesne. Prognoza braku zmian stép do konca roku i zmiany nieformalnego
nastawienia na neutralne na jesieni jest nadal aktualna.
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Kurs ztotego
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Ztoty pozostanie pod presj a

= Zioty byt pod presja na przestrzeni catego tygodnia.
Momenty lekkiego wzrostu optymizmu jakie pojawialy sie
w trakcie tygodnia nie byly w stanie trwale wesprzeé
ztotego. BGK sprzedawat podobno euro na rynku, ale
jego dziatania nie miaty trwatego wplywu na walute. Kurs
EURPLN tylko przejsciowo spadat ponizej wskazywanego
wsparcia na 4,15, do oporu na 4,20 zblizyt sie na chwile w
piatek po tym jak rynek okazat rozczarowanie brakiem
zapowiedzi konkretnych dziatan ze strony Fed (kurs wzrést
do 4,1795). Nie oczekujemy, aby w tym tygodniu sytuacja
na rynku ulegta znacznej zmianie. Spodziewamy sie, ze
EURPLN pozostanie powyzej 4,14-4,15, negatywng
presje na ziotego w dalszym ciggu wywiera¢ bedg
oczekiwania na spowolnienie w globalnej i krajowej
gospodarce.

= Z walut naszego regionu w minionym tygodniu zyskata
tylko czeska korona, ktérg zdecydowanie wsparta decyzja
agencji S&P, ktéra podniosta rating Czech z ,A” do ,AA-".

= EURUSD wahat sie w przedziale 1,43-1,45 do momentu
rozpoczecia przemoéwienia przez szefa Fed. Notowania
przebiegaly wg scenariusza umacniania sie euro w trakcie
sesji w Europie w oczekiwaniu na sugestie QE3 i spadku
kursu EURUSD wraz z rozpoczeciem sesji w USA.
Rozczarowanie rynku stowami Bernanke spowodowato
gwattowny spadek z 1,444 do 1,439. Po krétkotrwatym
odbiciu trend ten byt kontynuowany. Oczekujemy, ze ten
tydzien moze przynie$¢ aprecjacje dolara wobec braku
konkretnych stéw ze strony szefa Fed, jak rowniez obaw o
dalsze losy pakietu pomocowego dla Grec;ji.

Rynek diugu b edzie pod wptywem zagranicy

= Krajowa krzywa rentownos$ci wystromita sie w minionym
tygodniu, ale skala zmian byta ograniczona, podobnie jak
aktywnos$¢ inwestorow. Tak jak oczekiwalismy rentownosci
obligacji 2-letnich byly stabilne. Wzrosty natomiast stawki
IRS, szczegdlnie te dla 5 i 10 lat, co spowodowato
wyrazne zawezenie sie spreadow asset swap w tych
tenorach. W przypadku rynku FRA takze nastgpita korekta
oczekiwan zmian stép procentowych. Najbardziej wzrosty
FRA6x9 i FRA9x12, ktére w ostatnich tygodniach dos$¢
agresywnie wyceniaty obnizki stop NBP. Po piatkowym
wystgpieniu szefa Fed krajowy rynek nie zareagowat. W
tym tygodniu krajowy rynek bedzie pod gtéwnie wptywem
zmian nastrojéw za granica, a krajowe dane nie powinny
mie¢  wplywu na notowania. Wiekszych wahan
spodziewamy sie na rynku FRA i IRS, a kierunek zmian
zalezy od tego jaki bedzie ostateczny odbior i
interpretacja stow szefa Fed i nastroje inwestorow w
kontekscie sytuacji w gospodarce.

= Na bazowych rynkach diugu rentownos$ci oddality sie od
rekordowo niskich poziomdw ustanowionych w poprzednim
tygodniu. Byto to wynikiem spadku popytu na bezpieczne
aktywa wobec rosnacych indekséw gietldowych. Poza tym,
negatywng presje na obligacje Niemiec wywart staby
popyt na aukcji papieréw 10-letnich. Na koniec tygodnia
rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,13% i 2,16%.

= Na peryferiach rynku dtugu strefy euro spready wobec
10-letnich Bundoéw rozszerzyty sie w wyniku niepewnosci
odnosnie otrzymania pakietu pomocowego dla Grecji, ha
przeszkodzie moze stang¢ Finlandia zadajgca gwarancji
dla swojego udziatu w pakiecie.
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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



