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Optymizm zwi gzany z unijnym szczytem ulegt w minionym tygodniu | ekkiemu ograniczeniu. Przyczynity si e do tego
wypowiedzi przedstawicieli Holandii oraz Finlandii, ktére wprowadzity w atpliwo $ci odno $nie mo zliwo Sci
wykorzystania ESM do kupowania obligacji zagro ~ zonych pa nstw na rynku wtérnym w celu ograniczenia ich kosztd w
finansowania. Spowodowalo to wzrost niepewno  $ci odno snie tego czy ustalenia z ostatniego szczytu UE zost anag
zaimplementowane oraz czy w rezultacie faktycznie z  ostanie zrobiony krok w celu opanowania sytuacji w strefie euro.
EBC zgodnie z oczekiwaniami obni zyt gidwn a stop e o 25 pb, do najni zszego poziomu w historii (0,75%). Dodatkowo,
do 0,0% z 0,25% obni zono stop e depozytow g, co nie bylo tak powszechnie spodziewane. W reakcj i na te decyzje kurs
EURUSD gwattownie spadt. Z kolei krajowa waluta chw  ilowo wyra znie zyskata dzi eki oczekiwaniom, ze w wyniku
obni zenia stopy depozytowej banki w Europie b eda bardziej sktonne do lokowania  $rodkdéw m.in. w krajowe aktywa.
Polskie obligacje nie skorzystaty ze wzrostu popytu na ryzykowne aktywa z powodu du zej poda zy na aukcji zamiany.
Jednak powiew optymizmu na polskim rynku walutowym zwigzany z decyzj @ EBC byt krotkotrwaly. Na konferencji
prasowej Mario Draghi powiedzial, ze ryzyka dla wzrostu, jakie byty wskazywane w poprz  ednich miesi gcach,
materializuj a sie | ze trzeba jeszcze poczeka € na ocen e skutkow dwoch LTRO. Zostalo to przez rynek odczyta  ne jako
zmniejszenie szans, ze wkrotce pojawi g sie kolejne diugoterminowe po zyczki. Stabsze od oczekiwa n miesi eczne
dane z rynku pracy USA réwnie z przyczynity si e do tego, ze tydzie n konczyt si @ w stabych nastrojach.

Obni zone stopy procentowe w strefie euro zaczn g obowi gzywaé od srody. Ciekawie mog g sie prezentowa € dane EBC
o tym jak du zo srodkéw zostato tego dnia wptacone przez banki na je  dnodniowe depozyty. W ostatnich tygodniach
kwota ta byta bliska 800 mld €. Tymczasem za oceane m sezon publikacji kwartalnych wynikéw spétek otwor zy oficjalnie
koncern Alcoa i publikowane sprawozdania na pewno z  wrdc @ uwag e inwestoréw. Istotna mo ze byé€ takze publikacja
minutes z ostatniego posiedzenia Fed, na ktéorym zde  cydowano o wydtu zeniu terminu trwania ,Operacji Twist”. Na
koniec tygodnia opublikowany zostanie szereg danych z kraju na czele z czerwcow g inflacj 3. Spodziewamy si e, ze
tempo wzrostu cen mo ze negatywnie zaskoczy € rynek. W oczekiwaniu na dane inflacyjne oczekujemy nieznacznych
zmian w rentowno $ci na krétkim ko ncu krzywej. Jednak materializacja naszego scenarius  za inflacyjnego mo ze daé
silny impuls do realizacji zyskéw. Dtugi koniec krz ywej rentowno $ci pozostanie pod wptywem czynnikéw globalnych.
EURPLN testowat w poprzednim tygodniu istotn g strefe wsparcia na ok. 4,20. Perspektywa dalszego umocnie nia
dolara do euro sugeruje, ze obszar ten nie b edzie przebity.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (9 lipca)
3:30 CN CPI W % rir 2,3 - 3,0
8:00 DE Eksport \ % m/m 0,3 - -1,7
10:00 EZ Indeks Sentix VIl pkt -26,6 - -28,9
SRODA (11 lipca)
14:30 us Bilans handlowy \% mid $ -48,7 - -50,1
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (12 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m -0,1 - -0,8
14:30 us Ceny importu Vi % m/m -1,5 - -1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 374
PIATEK (13 lipca)
3:30 CN PKB Il kw. % rir 7,6 - 8,1
14:00 PL CPI \ % rlr 4,1 4,4 3,6
14:00 PL Podaz pieni gdza VI % rir 11,5 11,6 11,4
14:00 PL Eksport \ min € 12 076 12 196 11582
14:00 PL Import \ min € 12 605 12 811 12 001
14:00 PL Bilans ptatniczy \Y min € -258 -246 -573
15:55 us Wstepny indeks Michigan Vil pkt - - 73,2

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja znowu wzrosnie, ale gospodarka spowalnia

=Dane o czerwcowej inflacji mogg by¢ impulsem do
korekty dla rynku kroétkiej stopy procentowej. Wskaznik
CPI wzrést naszym zdaniem do 4,4% r/r (z ryzykiem w
gore), wyraznie przekraczajgc konsensus rynkowy na
poziomie 4,1% (przedziat prognoz analitykéw jest do$é
szeroki: 3,7-4,6%).

= Gldwnym czynnikiem popychajacym w gére CPI byly
ceny zywnosci — z danych o cenach produktéw rolnych
udostepnianych przez Ministerstwo Rolnictwa wynika,
ze w czerwcu nastgpit mocny wzrost cen owocoéw,
warzyw i miesa, w efekcie czego zamiast sezonowego
spadku cen zywnosci miaty miejsce podwyzki.

= Dodatkowym czynnikiem podwyzszajacym inflacje
(przejsciowo) byt wzrost cen ustug zwigzany z
EURO2012 oraz efekt niskiej bazy z ub.r. Taniaty
natomiast paliwa na stacjach benzynowych.
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=Dane o bilansie ptatniczym NBP za maj pokazg
kontynuacje tendencji hamowania aktywnosci w handlu
zagranicznym, za ktérg stoi stabnacy naptyw zamoéwien
z dotknietej kryzysem Europy. Ostatnie raporty PMI
potwierdzity, ze spadek indeksu aktywnosci w polskim
przemysle do najnizszego poziomu od trzech lat w duzym
stopniu  wynikat 'z malejacej liczby zamdwien
eksportowych, ,szczegolnie z krajéw zachodnich”.

= Deficyt obrotdw biezacych powinien jednak by¢é w maju
niewielki, m.in. dzieki naptywowi duzej kwoty funduszy z
UE sklasyfikowanych w transferach biezacych.

=Dane o podazy pienigdza beda jak zwykle mniej
istotne dla rynku. Spodziewamy sie dalszego
spowolnienia na rynku kredytowym, zaréwno w
przypadku gospodarstw domowych, jak i
przedsiebiorstw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Banki za granicg fagodza polityke, RPP nie wyklucza podwyzek

Projekcje inflacji i PKB w kolejnych ~ Raportach o inflacji

Wzrost PKB
Lip 11 Lis 11 Mar 12 Lip 12
2012 1,9-4,5 2,0-4,1 2,2-3,8 2,3-3,6
2013 1,5-4,3 1,5-4,0 1,1-3,5 1,0-3,2
2014 X X 1,9-4,4 1,7-4,2
Inflacja CPI
Lip 11 Lis 11 Mar 12 Lip 12
2012 2,1-34 2,5-3,9 3,6-4,5 3,6-4,2
2013 1,8-3,4 2,2-3,7 2,2-3,6 2,0-34
2014 X X 1,2-3,0 1,0-2,7

= RPP utrzymata stopy bez zmian w lipcu i cho¢ nadal
Lnie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej,
gdyby perspektywy powrotu inflacji do celu ulegly
pogorszeniu”, nie sadzimy, aby miato to nastapic.

= Scenariusz ekonomiczny przedstawiony w nowej
projekcji NBP (tabela obok), a takze ostatnie dane i
dziatania bankéw centralnych, wspieraja nasze
oczekiwania, ze stopy NBP pozostang bez zmian
przynajmniej do konca tego roku. Wydaje nam sie, ze w
2013 r. mozliwa bytaby obnizka stép procentowych w
scenariuszu spowolnienia gospodarki do ok. 2%.

=\\V odréznieniu od RPP, inne banki centralne na
Swiecie dos¢ aktywnie reagujg na szybko pogarszajace
sie perspektywy $wiatowej gospodarki — EBC i Bank
Chin obnizyty stopy, Bank Anglii zwiekszyt program
ilosciowego tagodzenia polityki.

Cytat tygodnia — Wieksze obawy o wzrost PKB, mniejsze o inflacje

Marek Belka, Prezes NBP, 04.07, konferencja prasowa RPP

Nie moge tego wykluczyé (zmiany nastawienia), bo nie jestesmy slepi na
to, co sie dzieje. Ostatnia podwyzka byta krokiem ku normalizacji, pewnie
jeszcze troche do tej normalizacji brakuje, ale nie jestesmy $lepi na
sytuacje. Perspektywy dojscia do celu sie poprawiajg, wiec z normalizacja,
mozemy poczekac. (...) Jesli porbwnamy sytuacje dzi$ z sytuacjag sprzed
dwoch miesiecy (gdy Rada podniosta stopy), to mam wigksze obawy o
tempo wzrostu gospodarczego, a mniejsze obawy o inflacje.

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 04.07, konferencja prasowa R PP
Nie zmieniamy nastawienia. Jezeli spadek inflacji bedzie miat charakter
trwaly, to mozliwe sa obnizki stép. Ale musimy uznaé, ze spadek jest
trwaly.

Mimo nadal obecnych w jezyku RPP pewnych ,jastrzebich”
akcentow (sugestia w komunikacie o niewykluczonym dalszym
dostosowaniu polityki, stwierdzenie Prezesa NBP, ze do pelnej
normalizacji stép jeszcze troche brakuje), wyglada na to, ze
informacje naptywajace ostatnio z krajowej i Swiatowej
gospodarki zmieniaja stopniowo punkt widzenia Rady.
Swiadczy o tym m.in. stwierdzenie Belki o mniejszych dzi$
obawach o inflacje, a wigkszych o wzrost. Jednoczesnie
wypowiedz Kazmierczaka wskazuje, ze o obnizkach stép nie
ma na razie co mysle¢, dop6ki o trwatosci trendu spadkowego
inflacji RPP nie przekona sie na wlasne oczy (najpierw musi
nastapi¢ przynajmniej kilka miesiecy spadku wskaznika CPI).
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Rynek walutowy — EURPLN nie powinien przebic 4,20
EURPLN EURPLN najni zej od maja

442 = W minionym tygodniu EURPLN dwukrotnie spadat ponizej
4,38 - 4,20. Najpierw aprecjacja krajowej waluty wspierana byta
przez relatywnie dobry nastrdj jaki utrzymywat sie na rynku

4,34 1 po szczycie UE i oczekiwania na dodatkowe dziatania ze
430 | strony EBC. Dzigeki temu EURPLN spadt do niemal 4,18,
' najnizszej od pierwszej potowy maja. Po krétkiej korekcie

4,26 - do 4,22 nastgpit ponowny spadek, tym razem w reakcji na
obnizenie stopy depozytowej EBC do 0%. Ostatecznie, w

4,22 wyniku rozczarowania inwestoréw brakiem dodatkowych
418 niestandardowych dziatan EBC na koniec tygodnia kurs
' EURPLN byt blisko 4,22, a wiec tam gdzie znalazt sie

zaraz po szczycie UE. Warto zaznaczy¢, ze jak na skale i

4,14 T T T T T T T T T T T T 1
E st s T g g 8 g8 8§ =2 dynamike spadk()yv EUR'U.SD., zmliany na rynkq z’rotego
© ® QN YT - ® g - © v g Q “  przebiegaly raczej spokojnie i krajowa waluta nie tracita
znacznie w okresach pogorszenia nastrojow. By¢ moze
134 EURUSD pomagata mu perspektywa naptywu swiezych srodkéw w
133 wyniku obnizenia stopy depozytowej EBC.

132 1 = Tymczasowe bylo tez umocnienie w stosunku do dolara.
131 | USDPLN testowat w trakcie tygodnia poziom 3,31, ale w
' wyniku znacznego spadku EURUSD po posiedzeniu EBC
1,30 . . i

129 | na KOHIEC tygo.dnllg za dolara trzebg byto zaptaci¢ ok. 3,40
’ zt, nieco drozej niz zaraz po szczycie UE.

1?? | = EURPLN testowatl w poprzednim tygodniu istotng strefe
’ wsparcia na ok. 4,20. Perspektywa dalszego umochienia
126 dolara do euro sugeruje, ze obszar ten nie bedzie przebity.
125 1 Ostatnie tygodnie pokazaly jednak, ze potrzeba istotnego
1,24 1 negatywnego czynnika, by deprecjacja zlotego trwata dtugo

1123 ; y . . y ; . . ; ; y . . . . . z
SRR EEE R R i miata wyrazny zasieg. Pierwszy opor tc.). 4,24 (kolejny 4,30).
© ® QK Y- ®»m g T © vy g o Gwattowny spadek EURUSD po decyzji EBC

= Euro nie zdotato utrzymac¢ zyskéw jakie zanotowato po
370 - CHFPLN i USDPLN 360 szczycie UE, na przestrzeni catego tygodnia w notowaniach
' ' EURUSD dominowat trend spadkowy. Wspierany byt on

3,65 - 355 przez wypowiedzi ptynace z Holandii i Finlandii dotyczace

3,60 - 350  watpliwosci wykorzystania ESM do wspierania rynku

3,55 - - 345 obligacji. Nasilenie deprecjacji euro nastgpito w wyniku

350 | 340 decyzji banku centralnego o obnizeniu stopy depozytowej

do 0%. Trend byt kontynuowany po nieco gorszych od

3,45 - 3,35 S .

prognoz miesiecznych danych z rynku pracy USA i w

340 1 - 330 konsekwencji kurs EURUSD spadt na przestrzeni tygodnia

3,35 1 - 325  z niemal 1,27 jakie osiaggnat po szczycie UE do prawie
3,30 - 320 1,23, najnizej od poczatku czerwca.

3,25 B AN ————— 315 = W tym tygodniu uwaga rynku skupi sie czesciowo na tym

E T ggzT g 88 8 8 ;% jakie kwartalne wyniki pokazg amerykanskie spotki oraz jak

© 2 QR YT - ® |y T ©® vy R przebiegata dyskusja na ostatnim posiedzeniu Fed. Wptyw

na notowania mogg mie¢ takze dane o depozytach jakie w
EBC zlozg banki po obnizeniu ich oprocentowania do 0%.

= Analiza techniczna sugeruje, ze jesli kurs pozostanie na
EURHUF i EURCZK ~ 260 diuzej ponizej 1,24 (co jest catkiem realne po ostatnich

306 - )
. 258 spadkach), to w kolejnych tygodniach moze osiagnaé
302 ™ 1,215. Zakiadajac utrzymanie relacji z kursem EURPLN,
- 256 nie jest to dobrym znakiem dla krajowej waluty.
298 - 254 EURCZK nadal w trendzie wzrostowym
204 - - 252 = W notowaniach czeskiej korony nie zaszly przetomowe
zmiany. Waluta ta stracita pod koniec tygodnia solidarnie ze
290 - 250 ztotym oraz forintem w wyniku pogorszenia nastrojow. Kurs
- 248 EURCZK od juz potlowy marca jest w trendzie wzrostowym.
286 - oag " Zakres wahan EURHUF zmalat w minionym tygodniu.
" Kurs w dalszym ciggu jest blisko 285, najnizszego poziomu

—— CHF (lewa 08) —— USD (prawa 08)

82 — T T T JA A 9_24’4 od poczatku maja. Wegierski parlament przyjgt zmiany w
2 22 2 g g g 83y y§ ¥y N g prawie dot. banku centralnego, o ktérych pisalismy tydzien
CE2TRRII T DR T e e gy temu. Jest to istotny krok na drodze do wznowienia rozmoéw

EURCZK (prawa og) z MFW oraz UE ws. pomocy finansowej i moze wspiera¢
wegierska walute w relacji do euro.

EURHUF (lewa 08)
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Rynek stopy procentowej — Korekcyjny wzrost rentownosci, rynek czeka na inflacje
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Stawki FRA nieco w gor e po RPP

= Najwazniejszym wydarzeniem mijajgcego tygodnia
bytlo posiedzenie RPP. O ile sama decyzja nie
przyniosta wiekszych zaskoczen, to komunikat i
konferencja prasowa daly rynkowi wiecej do myslenia.
Rada utrzymata relatywnie jastrzebi ton komunikatu,
wskazujgc na mozliwos¢ dalszych dostosowan ,gdyby
perspektywy powrotu inflacji do celu ulegly
pogorszeniu”. To nieco schtodzito oczekiwania rynku
na obnizki stép juz w tym roku.

= W skali tygodnia stawki WIBOR zachowywaly sie
dos¢ stabilnie; wzrosty o 1pb stawki WIBOR o terminie
od 6M do roku (do 5,16% kazda). Po posiedzeniu RPP
stopniowo rosly réwniez stawki FRA, niemniej skala
wzrostu (0 1-2pb w skali tygodnia) sugeruje, ze w
perspektywie 9 miesiecy mamy do czynienia z
oczekiwaniami na obnizki stép (tacznie o ok. 50pb), w
tym pierwsza mozliwa na przetomie roku.

Lekka korekta na rynku obligaciji

= Poczatek tygodnia przyniést spadek rentownosci
wzdtuz krzywej do nowych tegorocznych minimoéw, w
tym rentownos$¢ 10-latki osiggneta poziom w okolicach
5,07%. Byt to efekt gtéwnie silnego popytu ze strony
zagranicznych inwestoréw. Komunikat i konferencja
prasowa RPP przyniosta realizacje zyskoéw. Korekcyjny
wzrost utrzymat sie do konca tygodnia. W skali
tygodnia krzywa rentownosci przesuneta sie o 4-7pb
na $rodku i dlugim koncu krzywej (w tym najbardziej
wzrosta rentownos¢é 5-latki do 4,78%), podczas gdy
krotki koniec pozostat dos¢ stabilny.

= Wyniki aukcji zamiany mozna uzna¢ za sukces
Ministerstwa Finanséw. Resort odkupit obligacje
OKO0712 i OK1012 o tagcznej wartosci ok. 5,2 mid zt. Po
aukcji zamiany realizacja potrzeb pozyczkowych
przekroczyta 80% tegorocznego planu. To daje duzy
komfort dla MF przy oferowaniu SPW na kolejnych
aukcjach. Po aukcji rentownosci nieznacznie wzrosty
wzdtuz krzywe;.

» Na rynku IRS w ciggu tygodnia dominowata spora
zmienno$¢. Tydzien konczy sie ze stawkami nizszymi
w poréwnaniu do poziomdéw z poprzedniego tygodnia,
w tym IRS3-5Y na poziomie nieco powyzej 4,60% i IRS
10Y nieco ponizej 4,70%.

Dane inflacyjne ustal g kierunek rynku

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie
na publikacji czerwcowego wskaznika inflacji (piatek, 13-
go). Do tego czasu spodziewamy sie oscylowania
rentownosci wokét biezacych poziomaow.

= W naszej ocenie, czerwcowy odczyt cen
konsumentow moze zaskoczy¢ negatywnie. Nasza
prognoza (4,4%r/r) przewyzsza oczekiwania rynkowe
(4,1%r/r). Materializacja takiego scenariusza moze dac¢
wyrazny impuls do wzrostu stawek FRA oraz
rentownosci w sektorze 2Y (w kierunku 4,70%).
Korekcyjny wzrost mozemy réwniez zaobserwowaé w
sektorze 5Y.

= Dlugi koniec krzywej pozostanie przede wszystkim
pod wplywem czynnikéw globalnych. Niemniej warto
zauwazy¢, ze polska krzywa pozostaje ostatnio dosc
odporna na zmiany rentownosci obligacji krajow
peryferyjnych strefy euro (gtéwnie hiszpanskich, gdzie
rentownos$¢ 10-latki ponownie rosnie w kierunku 7,0%,
gdy wioski odpowiednik ponownie wzrost powyzej
6,0%). Kluczowe wsparcie dla krajowej 10-latki DS1021
pozostaje na 5,10%, a pierwszy opor to 5,20%.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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@bzwhbk.pl, www.bzwbk.pl



