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Oczekiwania, ze unijny szczyt przyniesie przelomowe decyzje byty wyraznie ograniczone ju z od pocz atku minionego
tygodnia. Inwestorzy liczyli si e z tym, ze spotkanie europejskich lideréw mo  ze ponownie rozczarowa ¢, ale tlaca sie w
dalszym ci agu nadzieja na zrobienie kroku w kierunku rozwi  gzania kryzysu zadtu zeniowego sprawiata, ze notowania
na globalnym rynku przez wi eksza czes¢ tygodnia przebiegaty spokojnie. Zakres waha n EURPLN ulegat stopniowemu
zawezeniu, a krajowe obligacje ustabilizowaty si e po znacznym umocnieniu. Mimo wcze $niejszych obaw, na szczycie
ustalono, ze w zamian za utworzenie europejskiego nadzoru bank  owego, b edzie mo zliwe dokapitalizowanie bankéw
bezpo srednio poprzez ESM. Dodatkowo wyra zono zgod e, aby fundusze pomocowe interweniowaty na europejsk im
rynku dtugu, je Sli dany kraj wypetnia swoje fiskalne zobowi  gzania. Fakt, ze szczyt nie zako nczyt si e fiaskiem pozytywnie
wptyn at na globalne nastroje, w tym na krajowe aktywa.

Stosunkowo udany szczyt UE i znaczny spadek rentown  osci obligacji 10-letnich Hiszpanii sprawi g prawdopodobnie, ze
presja na ogtoszenie przez EBC dalszych dziata n zmierzaj acych do uspokojenia sytuacji na rynku mi  edzybankowym nie
bedzie zbyt du za. Chociaz w wyniku publikacji danych wskazuj acych, ze koniunktura w strefie euro ulegta dalszemu
pogorszeniu, wzrosto ryzyko obni  zki stop przez EBC, to nie spodziewamy si e poluzowania polityki pieni eznej. Oprocz
decyzji EBC, ko ncéwka tygodnia zapowiada si e tez interesuj aco z powodu publikacji miesi ecznych danych z rynku
pracy USA. Ich ostatni odczyt bardzo mocno rozczaro ~ walt i kolejna obserwacja pomo ze oceni € czy spadek przyrostow
liczby nowych zatrudnionych poza rolnictwem poni zej 100 tys. byt chwilowy czy to trwalsza tendencja. Gtéwnym
wydarzeniem na krajowym rynku b  edzie decyzja RPP i publikacja nowego Raportu o inflacji, ktéry mo ze dostarczy €
wskazéwek nt. perspektyw polityki pieni  eznej. Dwoje czionkdéw Rady wspomniato ostatnio o mo  zliwych obni zkach stop
w przyszito $ci, ale byla to ta sama dwdjka, ktéra w maju (niesk  utecznie) glosowata przeciwko podwy zce. Kluczowe b eda
opinie pozostatych przedstawicieli Rady. Naszym zda  niem stopy procentowe pozostan g bez zmian w lipcu i w
kolejnych kwartatach. Pomimo wzrostu zmienno  $ci na koniec tygodnia, EURPLN nadal pozostaje w tre  ndzie bocznym
4,22-4,30. W oczekiwaniu na decyzj e RPP rentowno sci obligacji powinny oscylowa ¢ wokét bie zacych poziomow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (2 lipca)
4:30 CN PMI — przemyst VI pkt - - 48,4
9:00 PL PMI — przemyst Vi pkt 48,6 48,4 48,9
9:53 DE PMI — przemyst \ pkt 44,7 - 45,2
9:58 EZ PMI — przemyst \ pkt 44,8 - 45,1
16:00 us ISM — przemyst \ pkt 52,5 - 53,5
WTOREK (3 lipca)
16:00 us Zamowienia przemystowe \Y, % m/m -0,3 - -0,6
SRODA (4 lipca )

PL Decyzja RPP % 4,75 4,75 4,75

us Dzien wolny
9:53 DE PMI — ustugi \ pkt 50,3 - 51,8
9:58 EZ PMI — ustugi \ pkt 46,8 - 46,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y, % m/m 0,4 - -1,0
12:00 DE Zamowienia przemystowe \Y, % m/m 0,2 - -1,9

CZWARTEK (5 lipca )
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 1,0
14:15 us Raport ADP \ tys. 104 - 133
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 386
PIATEK (6 lipca)

12:00 DE Produkcja przemystowa \Y, % m/m 0,5 - -2,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 89 - 69
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 8,2 - 8,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 2 - 8 lipca 2012

Wydarzenia nowego tygodnia - Czy nowe projekcje i ostatnie dane zmienig stanowisko RPP?

Aktywno $¢€ w przemy $le (wyr. sezonowo)
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= Czerwcowy indeks PMI dla polskiego przemystu
prawdopodobnie zanotuje kolejny spadek, podazajac w
Slad za indeksami aktywnosci w strefie euro i
potwierdzajac, ze zatamanie koniunktury za granicg
stopniowo przenosi sie na krajowe podworko przez kanat
spadajacych zamowien eksportowych.

= RPP na lipcowym posiedzeniu bedzie juz znata wyniki
nowych projekcji NBP, na ktére cztonkowie oczekiwali w
ostatnich miesigcach. Nie sadzimy, zeby dostarczyly one
argumentéw do podwyzki stép. Pamietajmy jednak, ze
poprzednia projekcja réwniez takich argumentéw nie
dawata (przewidujac spadek inflacji do celu w $rednim
okresie), co nie zapobiegto zaostrzeniu komunikatu i
nastepnie podwyzce stop. Niemniej, zakladamy, ze tym
razem RPP utrzyma stopy bez zmian, podobnie jak ton
komunikatu, ktdry juz ostatnio ulegt lekkiemu ztagodzeniu.

Ostatni tydzien w gospodarce - EURO2012 wsparto sprzedaz, ale koniunktura stabnie

% rlr Sprzeda z detaliczna (nominalnie)
40 -

30
20
10

0

hai-N]

-10

20

-30 -
Ogétem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 7,7% r/r (realnie
0 4,3% r/r), nieco szybciej niz w kwietniu. Lekkie
przyspieszenie mozna czesciowo wigza¢ z efektem
EURO2012 (wzrosta m.in. sprzedaz sprzetu RTV), co
bedzie zapewne widoczne réwniez w czerwcowych
danych, ale takze z ,normalizacjg” dynamiki zaburzonej
wczesniej efektami kalendarzowymi. Jednak dynamika
handlu, mimo ze nieco wyzsza niz w kwietniu, byta
wyraznie nizsza od s$redniej z | kwartatu, co $wiadczy o
stabnieciu popytu konsumpcyjnego.

= Ostabieniu wzrostu wydatkéw konsumentéw sprzyja
sytuacja na rynku pracy. Stopa bezrobocia spadfa
wprawdzie w maju do 12,6% i zapewne bedzie jeszcze
nizej w najblizszych miesigcach (efekt sezonowy i w
mniejszym stopniu EURO2012), ale ogdlnie popyt na
prace jest bardzo mizerny, a wzrost ptac umiarkowany.

pkt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

25 —— GUS Przemyst —— GUS Budownictwo %

—— GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa 0$)

=Wyniki badan koniunktury opublikowane przez GUS
potwierdzajg stopniowe pogarszanie sytuacji w handlu
detalicznym oraz bardzo gwaltowne zatamanie w
budownictwie (wyrownany sezonowo indeks najstabszy
od kiedy dostepne sg dane, tj. potowy lat 90.). Sygnaty
te potwierdzajg, ze druga potowa roku bedzie okresem
wyraznego schtodzenia aktywnosci ekonomicznej w tych
sektorach gospodarki.

= Miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
obnizyta sie w czerwcu do 3,7%, najnizszego poziomu
od 17 miesiecy. Bylo to czesciowo efektem spadku
wskaznika biezacej inflacji, ktéry byt podstawg wyliczen,
ale struktura odpowiedzi réwniez sie poprawita —
odsetek o0sob spodziewajacych sie, ze wzrost cen nie
spowolni w przysziosci obnizyt sie i jest obecnie
najnizszy od trzech kwartatow

Cytat tygodnia — Czlonkowie Rady dalecy od jednomysInosci

Jan Winiecki, cztonek RPP, 26.06, PAP

Jest za wczes$nie, zeby rozwazaé obnizke stop procentowych.

Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonkini RPP, 26.06, TVN CNBC

Zobaczymy, co wskaze projekcja. Ja bym nie wykluczata jeszcze jakiej$
podwyzki, ale trudno powiedzie¢ w jakim momencie. Jak na razie nie ma chyba
warunkow do obnizania stop.

Elzbieta Chojna-Duch, czionkini RPP, 26.06, TVN CNBC

Wydaje sig, ze w takiej sytuacji spowolnienia, ktére jest faktem, bytoby
niecelowe rozwazanie podwyzek stop procentowych, a wrecz btedne.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 25.06, PAP

Dla mnie obecnie jest wyb6r miedzy obnizka, a utrzymywaniem stép jeszcze przez
jaki$ czas na niezmienionym poziomie i obserwacjg skali spowolnienia. (...) Jesli
pojawityby sie powazne powody do obaw, ze wzrost gospodarczy moze by¢
nizszy, moim zdaniem jest wtedy miejsce na obnizki stép procentowych.

Fakt, ze dwoje przedstawicieli RPP napomkneto na tydzien
przed posiedzeniem Rady o mozliwosci ztagodzenia polityki
pienieznej w przyszitosci, skionit rynek do bardziej agresywnego
wyceniania obnizek stép w horyzoncie 2-3 kwartatéw. Warto
jednak zauwazy¢, ze jest to dwdjka cztonkéw Rady, ktérzy
obecnie znajdujg sie na ,gotebim” koncu w naszej klasyfikaciji
restrykcyjnosci, ktérzy jednoczesnie jako jedyni nie poparli
wniosku o podwyzke stop w maju. Ich poglady nie przesadzity o
decyzji Rady dwa miesigce temu i podobnie moze by¢ w
przysziosci, o ile opinie pozostatych czionkéw RPP nie
ewoluujg w strone bardziej tagodnych pod wplywem nowych
danych oraz projekgiji inflacji i PKB.
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Rynek walutowy — Notowania ztotego bez przetomu
EURPLN EURPLN nadal w trendzie bocznym

442 - - ; .
= Od poczatku minionego tygodnia zakres wahan EURPLN
4,38 1 ulegat stopniowemu zawezeniu. Pomimo coraz wyzszych
434 - rentownosci dtugoterminowych obligacji Hiszpanii i Wioch
ztoty pozostawat stabilny i widaé bylo, ze rynek wyczekuje
430 - na sygnat ze szczytu UE. Wzrost wahan nastapit wiasnie
426 - pod koniec tygodnia. Najpierw EURPLN wzrést gwattownie
z 4,25 do 4,29 w wyniku stéw anonimowego niemieckiego
422 - urzednika, ktdry powiedzial, ze nie nalezy oczekiwac, ze na
418 | szczycie podjete zostang konkretne decyzje. Jednak sam
poczatek piatkowej sesji przynidst gwattowne odreagowanie
414 1 po tym jak okazato sie, ze jest zgoda na podjecie dziatan

w kierunku uspokojenia sytuacji na peryferiach strefy euro.

4,10 T T T T T T T T T T T T 1
5 2 2 22 T g EgE 8 8§ 8 8 8 Wrezltacie, EURPLN spadt ponownie do 4,24, a tydzien
g © 2 8 KR Y - ®» g - @ v o g zakonczytblisko 4,22. Pomimo wigkszych wahan EURPLN
na koniec tygodnia, to w dalszym ciggu obowigzuje trend
134 EURUSD boczny w przedziale 4,22-4,30.
1,33 = Wzrost EURUSD oraz spadek EURPLN spowodowaly, ze
132 - USDPLN wybit sie dotem z trwajacej od tygodnia stabilizaciji
131 - i po przebiciu 3,39 spadt do kolejnego wsparcia na 3,33.
130 | Jesli optymlzm po szczycie UE sie utrzyma, to kurs moze
129 - testowac¢ 3,30.
128 - = W ostatnich tygodniach wiele waznych wydarzen miato
197 miejsce, a mimo to sytuacja na rynku ztotego nie zmienita
1’26 | sie. Warto zaznaczy¢, ze lipiec jest natomiast miesigcem,
1’25 | w ktorym od 1999 $redni zakres wahan kursu EURPLN byt
’ najwiekszy w catym roku (22 grosze wobec 19 groszy dla
1,24 Sredniej catorocznej). Jednym z wazniejszych wydarzeh w
123 — § § § § - T wT ® © © © o tym tygodniu bedzie posiedzenie EBC, ale wydaje sie, ze z
g 2 S22 EEEE 8 g E E g powodu catkiem udanego unijnego szczytu presja, by bank
@ AR - < « - &N A centralny podjat dziatania w celu wsparcia gospodarki czy
rynku miedzybankowego jest mniejsza niz miesigc temu. Na
3.70 - CHFPLN i USDPLN - 360 koniec tygodnia uwaga rynku skupi sie zapewne na tym co
365 L 355 pokaza dane z USA, ktore w czerwcu mocno rozczarowaty.
3,60 - - 350 Euro zyskuje po szczycie UE
3,55 - 345 L przez prawie cafty tydzien kurs EURUSD poruszat sie w
3,50 - - 340 rendzie spadowym. Im blizej rozpoczecia szczytu UE, tym
3,45 - 335 wahania stawaly sie coraz wyrazniejsze. Najnizszy poziom
3,40 - " 330 na przestrzeni tygodnia (nieznacznie powyzej 1,24) zostat
3,35 - - 325 osiggniety w reakcji na wypowiedz niemieckiego urzednika.
330 - - 320 szybko nastapito jednak bardzo dynamiczne odreagowanie,
325 1 - 315 do czego przyczynit sie fakt, ze unijny szczyt nie zakonczyt
320 - 3,10 sie jednak kompletnym fiaskiem. Dzieki temu EURUSD na
88 L 3,05  koniec tygodnia byt blisko 1,27.
s 222z ggFgTER 8 Y B = Wydaje sie, ze dla dalszego rozwoju sytuacji kluczowe
S PRI T o 2R - ey bedzie jak po pierwszej fali euforii rynek oceni decyzje jakie
—— CHF (ewa 09) —— USD (prawa o§) zostaly podjete na szczycie UE. Dodatkowo, nadchodzacy

) tydzien przyniesie dwa istotne wydarzenia w postaci decyzji
EURHUF i EURCZK 960 EBC i miesigcznych danych z rynku pracy USA.

306
- 258 Korona wsparta przez obni zke stép
302 ' . . .
| 56 " Czes.ka korona, po tym Jgk straglia dg eurow poprzednim
208 - " tygodniu, tym razem radzita sobie najlepiej sposréd walut
- 254 CEE3. Waluta wsparta zostata przez obnizke stop o 25 bp.
204 - L 259 Pprzez tamtejszy bank centralny, co rozbudzito oczekiwania
na to, ze ruch ten zniweluje cze$¢ negatywnego efektu ze
290 - 0250 strony konsolidacji fiskalnej. W rezultacie, kurs EURCZK
- 24,8 spadtz 25,97 do 25,62.
286 | oag " Kurs EURHUF wahat sie w przedziale 285-290. EBC w
" minionym tygodniu pozytywnie wypowiedziat sie nt. zmian

8 +—— 7T T T T T T T T T 244w prawie o banku centralnym zaproponowanych przez rzad
s 2222 T8 888 8 Wegier i opinia ta przybliza ten kraj do porozumienia z MFW
S C 2R T2 T ey ws. pozyczki.
—— EURHUF (lewa 08) —— EURCZK (prawa 0s)
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Rynek stopy procentowej — Stabilizacja na rynku w oczekiwaniu na RPP i nowg projekcje
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Kalendarz aukcji obligacji w lipcu
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Data przetargu Data rozliczenia Nazwa obligacji Planowana podaz
oferowanych (min zt)

19-07-2012 25-07-2012 OK0714 2000 - 5000

Przetarg aukcji zamiany
Data przetargu / Obligacie Obligacie Aktualna wartos¢
Data rozliczenia sprzedawana odkupywane nominalna emisji
(min zt)
5-07-2012 PS0417 /DS1021 | OKO0712 17.898,9
/07-07-2012 0K1012 21.872,6

Zréato: Ministerstwo Finansow

Bardzo stopniowy spadek stawek FRA

= Miniony tydzien na rynku stopy procentowej
przebiegat bardzo spokojnie. Poczatek tygodnia
uptynat jeszcze pod wplywem gotebich wypowiedzi
cztonkbw RPP (Chojna-Duch, Bratkowski), ktére
zostaly czesciowo zneutralizowane przez wypowiedzi
innych cztonkéw Rady wskazujgcych, ze jeszcze jest
za wczesnie mowi¢ o obnizkach. W konsekwencji
stawki FRA 1x4 i 3x6, po mocniejszym otwarciu
tygodnia, nieznacznie wzrosty, gdy FRA 6x9 i 9x21
pozostaty relatywnie stabilne.

= W tym tygodniu uwaga inwestorow skoncentruje sie
na posiedzeniu RPP oraz nowej projekcji inflacji i PKB.
W naszej ocenie nowa projekcja hie przyniesie
dodatkowych czynnikéw przemawiajacych za redukcjg
stép w krotkim terminie. Decyzja 0 pozostawieniu stép
na niezmienionym poziomie jest powszechnie
oczekiwana i jej wplyw bedzie neutralny. Niemniegj
kazdy sygnat ewentualnego ztagodzenia tonu bedzie
sprzyjat dalszym spadkom stawek FRA.

Lekka korekta na dtugim ko nAcu krzywej

» Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia
byta aukcja obligacji drogowych emitowanych przez
BGK. Zwigkszenie oferty do 1,5-35 mid zt (z
maksymalnie 2,0 mld zt planowanych) dato impuls do
przeceny na dlugim koncu krzywej. BGK nie miato
wiekszych probleméw z uplasowaniem calej puli
(tacznie sprzedano obligacje za 3,7 mid z}). Po aukgji
BGK potwierdzito, ze byta to jedyna aukcja w tym roku.
= Wyniki aukcji i lekkie pogorszenie nastrojow
przyczynito sie do wzrostu rentownosci 10-latki do
okoto 5,20%. Niemniej, ustalenia lideréw UE w czasie
szczytu w Brukseli wsparly pozytywne nastroje na
rynku. Krétki koniec zyskat (spadek o 2pb) wspierany
ozywieniem oczekiwan na obnizki stop procentowych,
ktdre rynek wycenia na przetomie roku.

= Bardziej aktywni inwestorzy byli na rynku IRS. W
skali tygodnia krzywa IRS przesuneta sie w dét o 1-
5pb, przy czym najwieksze dotyczyly srodka krzywe;.
Krzywa pozostaje relatywnie plaska. Asset swap
spready nieznacznie wzrosty w porownaniu do
ubiegtego tygodnia.

Posiedzenia bankéw centralnych i nowa projekcja

= Ustalenia liderow unijnych pozytywnie zostaly
odebrane przez rynki. Niemniej, skala zmian w czasie
piatkowej sesji nie byta znaczaca. Oczekiwania na
przysztotygodniowe posiedzenia bankéw centralnych
(RPP, EBC) moga stabilizowaé rentownosci wokot
biezacych pozioméw (giéwnie w sektorze 2 lata).
Inwestorzy skupig sie gtownie na nowej projekcji, ktéra
moze wpltyna¢ na ich poglad odnosnie przysztej polityki
monetarnej.

= W Il kw. br. podaz SPW wynosi 6-13 mid z, w tym
samym lipcu zostanie zaoferowany 2-letni benchmark
OKO0714 o wartosci 2,0-5,0 mid zt. MF zdecydowalo sie
mniej wiecej na rownomierne roztozenie ofert. Podobnie
jak w poprzednich miesigcach oferta na poszczegdinych
aukcjach jest elastyczna, dostosowana do warunkow
rynkowych.

= W tym tygodniu inwestorzy bedg mogli naby¢ obligacje
ze $rodka i dtugiego konca krzywej (PS0417, DS1021) w
ramach aukcji zamiany. To moze powodowac presje na
te obligacje na poczatku tygodnia.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 spétkg 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, dostepnych 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



