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Codziennik - Solidny wzrost w Il kwartale
31 sierpnia 2011

B Wyniki aukcji wioskich obligacji i dane z USA nieco popsuty
nastroje, ale na gietdach nadal wzrosty po minutes Fed

B Zioty stabiej w wyniku wzrostu awersji do ryzyka, k  urs
EURUSD w dét z powodu obaw o stref e euro

B Krajowy rynek diugu bez du zych zmian, bazowe rynki
mocniej po danych z USA

B Krajowy PKB wy zszy od prognoz, ale mo zliwe spowolnienie

B Dzis krajowe oczekiwania inflacyjne, w strefie euro wst  epny
HICP, w USA raport ADP i zamdwienia przemystowe

Na poczatku wtorkowej sesji na rynku utrzymywat sie dobry nastroj,
ktory jednak stopniowo tracit na sile. Poniedziatkowe lepsze od prognoz
dane z USA oraz nizsze niz sie obawiano szacunki szkéd
wyrzadzonych przez huragan Irene zostaly zdominowane przez obawy
inwestoréw o strefe euro. Temat kryzysu zadtuzeniowego powrdcit po
stabych wynikach aukcji wioskich obligacji (nizszy niz oczekiwano
popyt). Co prawda wyprzedaz papierow tego kraju w reakcji na wyniki
aukcji byta powstrzymana (obligacje kupowat podobno EBC), ale na
rynek powrécity obawy o mozliwe rozlanie sie kryzysu na pozostate
kraje strefy euro. Na jutro aukcje sprzedazy obligacji planuje Hiszpania i
wydarzenie to na pewno przykuje uwage rynkéw. Tymczasem, wyniki
sprzedazy obligacj Wioch przyczynity sie do ostabienia euro w
stosunku do dolara. Czynnik ten byt tez jednym z powoddw wytracania
przez ceny akcji porannej zwyzki. Dopiero popotudniowe dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci (ktére pokazaly, ze tempo
spadku cen doméw wyhamowato w czerwcu) wsparty nastroje. Jak sie
okazato, tylko na chwile, bowiem dane nt. nastrojéw konsumentéw byty
duzo gorsze od oczekiwan. W sierpniu indeks Conference Board
znalazt sie na najnizszym poziomie od sierpnia 2009. W reakcji na te
dane ceny akcji spadty, a obligacje Niemiec i USA zyskaly.

Po poczatkowych spadkach, indeksy na Wall Street powrdcity na plus
przed koncem sesji po publikacji minutes Fed, z ktérych wynikalo, ze
bankierzy centralni zastanawiali si¢ na ostatnim posiedzeniu nad
roznymi sposobami ozywienia amerykanskiej gospodarki, w tym nad
zakupem dodatkowej porcji rzadowych obligacji, a kilku cztonkéw Fed
opowiadatlo sie za bardziej zdecydowanymi dziataniami juz teraz.
Wsparto to oczekiwania na podjecie decyzji nt. QE3 we wrzesniu.

Kurs EURUSD spadat zgodnie z naszymi oczekiwaniami w trakcie
zdecydowanej czesci wczorajszej sesji. Negatywna presje na wspdlng,
walute wywieraly obawy rynku o kryzys zadluzeniowy w strefie euro.
Kurs EURUSD spadt ponizej wskazywanego przez nas poziomu 1,44,
Dopiero przy 1,438 trend spadkowy EURUSD zostat zatrzymany.
Wieczorem kurs wzrést z 1,442 do 1,445 po opublikowaniu minutes z
posiedzenia Fed. Dzi$ dla notowan wazne bedg dane z USA.

Kursy EURPLN i USDPLN rosly wobec wyraznych spadkéw
EURUSD. Zioty umocnit sie chwilowo i nieznacznie do euro na pét

godziny przed publikacjg danych o PKB po informacji Reutersa,
powotujacej sie na zrédto rzagdowe, ze tempo wzrostu PKB wyniosto
4,3%, ale kolejne godziny staly pod znakiem deprecjacji krajowej
waluty. Pod koniec krajowej sesji kurs EURPLN byt nieco ponizej
4,16, a USDPLN blisko 2,88. W nocy EURPLN byt stabilny i podobnie
jak w ostatnich dniach takze dzi$ ztoty bedzie pod wptywem gtdwnie
globalnych nastrojéw. Wsparcie to 4,14-4,15, opér 4,17.

Na krajowym rynku dtugu obligacje umocnity sie na poczatku sesji
dzieki utrzymujgcemu sie dobremu nastrojowi na rynku. W kolejnych
godzinach jednak
schtadzaniem nastroju na globalnym rynku i na koniec dnia byly

rentownosci rosty wraz ze stopniowym
blisko poniedziatkowego zamkniecia. Obrét byt nieco wyzszy niz
pierwszego dnia tygodnia, ale powrét inwestoréw z Wielkiej Brytanii

nie nadat notowaniom jakiego$ konkretnego kierunku.

Na bazowych rynkach diugu rentownosci spadaty w wyniku obaw o
strefe euro oraz danych o nastrojach konsumentéw w USA. Na
koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 2,16% i 2,18%.

Wzrost PKB w Il kwartale 2011 wyniést 4,3% r/r, nieco powyzej
prognoz, potwierdzajgc spodziewane przez nas ozywienie Wzrostu
inwestycji do ok. 8% r/r i nieco wolniejszy od prognoz wzrost
konsumpcji prywatnej (3,5%). Wyrazne pogorszenie perspektyw
gospodarki Swiatowej, jakie nastgpito w ostatnim okresie wskazuje
jednak, ze tak wysokiego tempa wzrostu krajowej gospodarki jak w |
pétroczu nie uda sie utrzymaé. Podobnego zdania jest prezes GUS,
ktéry wypowiedziat sie po danych o PKB (,halezy wiec spodziewac sie,
ze tempo wzrostu w Il kw. bedzie wolniejsze niz w Il kw.”).
Spodziewamy sie stopniowego hamowania wzrostu PKB z ok. 4% w
tym roku do ok. 3% (by¢ moze ponizej) w 2012 r. Wczorajsze dane
beda zapewne neutralne dla RPP, dla ktdrej znacznie wazniejsze beda,
wskazowki nt. tempa wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.
Anna Zielinska-Gtebocka powiedziata po publikacji, ze nie ma obecnie
potrzeby, by obniza¢ stopy procentowe. Inna czionkini RPP, Elzbieta
Chojna-Duch, powiedziala, ze ,absolutnie przedwczesne za$ sa
rozwazania dotyczace kwestii obnizek stop procentowych”. Jej zdaniem
stopy procentowe powinny pozosta¢ stabilne w drugiej czesci roku.
Wiecej napisalisSmy we wczorajszym Komentarzu na gorgco.

Prezes GUS Janusz Witkowski powiedziat wczoraj, ze stopa
bezrobocia moze w sierpniu spas¢ do 11,5%, co bedzie najnizszym
poziomem w tym roku, a w grudniu wyniesie lekko powyzej 12%. Jego
zdaniem dynamika ptac powinna utrzyma¢ sie do konca roku w
przedziale 4-6%, a zatrudnienie w catym roku moze wzrosng¢ $rednio o
ok. 5%. Prezes GUS przewiduje, ze w sierpniu CPI spadnie ponizej 4%,
a pod koniec roku lekko wzrosnie.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RY:FIZEGNOZBA;WBK REALIZACJA  OSTRTNI,
PIATEK (26 sierpnia)
10:00 EZ Podaz pienigdza Vil % rl/r 2,2 - 2,0 1,9
10:30 GB Rewizja PKB 1l kw. % k/k 0,2 - 0,2 0,5
14:30 us Drugi szacunek PKB 11 kw. % k/k 11 - 1,0 0,4
15:55 us Indeks Michigan VIl pkt 56,0 - 55,7 63,7
PONIEDZIALEK (29 sierpnia)
14:30 us Wydatki konsumentow Vil % m/m 0,4 - 0,8 -0,2
14:30 us Dochody osobiste Vil % m/m 0,3 - 0,3 0,2
14:30 us Bazowy PCE VII % m/m 0,2 - 0,2 0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Vil tys. 89,7 89,7 90,9
WTOREK (30 sierpnia)
10:00 PL PKB 11 kw. % rlr 4,2 4,2 4,3 4,4
11:00 EZ Indeks nastrojow w gospodarce VIl pkt 100,5 - 98,3 103,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \ % rlr -4,6 - -4,5 -4,5
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow VIl pkt 52,0 - 44.5 59,2
20:00 us Minutes Fed
SRODA (31 sierpnia)
11:00 EZ Wstepny HICP Vil % rir 2,5 - 2,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rlr - - 4,7
14:15 us Raport ADP Vil tys. 100 - 114
16:00 us ZamOwienia przemystowe Vil % m/m 1,9 - -0,8
CZWARTEK (1 wrze $nia)
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 VIl pkt 52,0 - 52,0
9:58 EZ PMI — przemyst Vil pkt 49,7 - 50,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 410 - 417
16:00 us ISM — przemyst VIl pkt 49,9 - 50,9
PIATEK (2 wrze $nia)
11:00 EZ PPI Vi % rlr 6,1 - 5,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. 100 - 117
14:30 us Stopa bezrobocia VIl % 9,1 - 9,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

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 publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych 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 spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




