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Poczatek minionego tygodnia uptyn at w do$é stabilnej atmosferze na  swiatowych rynkach, w oczekiwaniu na
minutes Fed i wyniki finansowe spoétek z USA. Nastroj e nieco poprawita decyzja KE o wydtu  zeniu Hiszpanii czasu na
obni zenie deficytu fiskalnego o rok i dopuszczaj aca bezpo Srednia rekapitalizacj @ bankéw z ESM/EFSF po
ustanowieniu centralnego nadzoru bankowego. Sprawozd anie z czerwcowego posiedzenia Fed rozczarowato
inwestorow, wskazuj ac, ze rozpocz ecie QE3 raczej nie nast api tak szybko jak niektérzy oczekiwali; dodatkowo,
czynnikami sprzyjaj acymi ostabieniu nastrojow w drugiej cz esci tygodnia byty obawy o pogarszaj ace sie
perspektywy sSwiatowego wzrostu gospodarczego (w odpowiedzi na kt ore banki centralne Brazylii i Korei Pid.
obni zyly stopy) oraz niepewno $€ odno snie terminu rozstrzygni ecia przez niemiecki trybunat konstytucyjny czy
ratyfikacja ESM jest zgodna z niemieckim prawem. Obni  zka ratingu Wioch o dwa stopnie przez Moody's zrobit  a na
tyle mate wra zenie na rynku, 2ze nie zaszkodzita wynikom aukcji wtoskich obligacji i wzrostom na gietdach dzie n
pbézniej. W kraju, w oczekiwaniu na pi atkowe dane o inflacji i bilansie ptatniczym, nast  gpito wyra zne umocnienie na
rynku obligacji, ktéremu sprzyjat wzrost oczekiwa n na obni zki stop po got ebich wypowiedziach czlonkéw RPP
(Belka, Bratkowski), a tak ze duzy popyt inwestoréw zagranicznych. Dane o CPI zgodnie Z naszymi oczekiwaniami
okazaly si @ wyzsze od konsensusu rynkowego, ale korekta, ktér @ wywotaly na rynku stopy bytla umiarkowana.
Towarzyszyly jej wypowiedzi innych cztonkéw RPP, ktor zy sq mnie skionni do luzowania polityki pieni  eznej.

Kolejny tydzie n bedzie znacznie bogatszy w publikacje wa znych danych ekonomicznych, zaréwno w kraju, jak i z a
granic 3. Na krajowym podwérku spodziewamy si e kolejnych wska znikéw potwierdzaj acych hamowanie tempa
wzrostu gospodarczego i brak zagro zen dla srednioterminowych perspektyw inflacji. Dla rynkéw z agranicznych,
obok danych makroekonomicznych, wa zne beda kolejne publikacje wynikéw finansowych spotek za o ceanem oraz
informacje w sprawie post epéw na froncie walki z kryzysem zadtu  zeniowym w strefie euro. W tym kontek $cie wazny
bedzie koniec tygodnia, kiedy maj a zosta € ostatecznie uzgodnione nowe warunki wsparcia dla H iszpanii. Na polskim
rynku walutowym spodziewamy si e, ze w nadchodz acym tygodniu kurs EURPLN pozostanie w do $€ szerokim
przedziale 4,16-4,22. Przetamanie oporu na 4,22 otwi eratoby drog e w kierunku 4,25.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (16 lipca )
11:00 EZ HICP \ % rlr 2,4 - 2,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna VI % m/m 0,1 - -0,2
WTOREK (17 lipca)

11:00 DE Indeks ZEW \l pkt. - -16,9

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y| % rlr 3,5 3,8 3,8

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \Y| % rlr 0,2 0,1 0,3

14:30 us Bazowy CPI \ % m/m 0,2 - 0,2

15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 0,3 - -0,1
SRODA (18 lipca )

14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 3,8 1,9 4,6

14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa \Y| % rlr 45 2,9 6,2

14:00 PL PPI W % rir 47 4,8 5,0

14:30 us Rozpoczete budowy doméw VI tys. 735 - 708

14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VI tys. 768 - 784

CZWARTEK (19 lipca )
PL Aukcja obligacji OK0714 (oferta: 2,0-5,0 mid z})

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 350

16:00 us Sprzedaz doméw Vi min 4,62 - 4,55

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \Y| % m/m 0,1 - 0,3
PIATEK (20 lipca)

14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir 2,3 2,3 2,3

Zrédto: BZ WBK, Dow Jones, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dalsze ostabienie produkcji i rynku pracy

. Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r) = Spodziewamy sie kontynuacji negatywnych tendenc;ji

na rynku pracy. Prognozujemy, ze wzrost zatrudnienia w
10 - sektorze przedsiebiorstw spowolnit w czerwcu do 0,1%
r/r z 0,3% r/r w maju. Naszym zdaniem liczbha miejsc
8 - pracy w ujeciu miesiecznym nieco sie zwiekszy (po raz
6 pierwszy od stycznia), co jest zgodne z wzorcem
sezonowym, ale wzrost bedzie najstabszy od kilku lat,
4 ze wzgledu na spowolnienie za granica i stabg sytuacje
w sektorze budowlanym.
2 =Wedlug naszych prognoz wzrost ptac w sektorze

przedsiebiorstw w czerwcu utrzymat sie na poziomie z

©® © ® P S oo o = = = = « « Maja(38% rlr), co razem ze wzrostem stopy inflacji
‘3‘33‘3333‘:;‘;‘;‘2‘5:‘;‘32 % tab t trudnieni
2§ Bl BB G- BB B-§- BB § (4,3%) oraz stabym wzrostem zatrudnienia oznacza

ujemny wzrost funduszu ptac w sektorze firm (-0,4% r/r),
4 ——CPI —— Inflacja bez cen zywnosci i energii co wspler'a naszg .prognon ostabienia - popytu
konsumpcyjnego w drugim kwartale.

—— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

% rir Produkcja przemystowa i budowlana, PPI = Spodziewamy sie dalszego spowolnienia dynamiki
35 1 produkcji w przemysle i w sektorze budowlano-
30 - montazowym (odpowiednio do 1,9% r/r i 2,9% r/r), na co
25 - jednak znaczny wptyw bedzie miata mniejsza niz przed
20 | rokiem liczba dni roboczych. Niemniej, polski przemyst
5 bedzie dalej stabt ze wzgledu na spadek zamoéwien
10 4 eksportowych, zwtaszcza z krajow strefy euro, w ktérych

q A /\ wcigz obserwujemy stabnaca koniunkture. Takze sektor
\'/\ budowlany bedzie sie¢ dalej ostabiat, miedzy innymi ze

wzgledu na zakonczenie inwestycji zwigzanych z EURO

o o ~— -~ -~ N o
5 9 s g8 5 s g 5 = 2012iproblemami finansowymi firm w tym sektorze.
410 7 » e = ® 2 = 7 anflacja PPl zmniejszyta sie nieco w czerwcu, na co
-15 - wplyw miat spadek cen surowcow na rynkach
20 Swiatowych. Natomiast inflacja bazowa (po wytgczeniu
25 - cen zywnosci i energii) pozostata bez zmian wobec maja,
——Produkcja przemystowa  —— Produkcja budowlana PPI ponizej celu inflacyjnego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wyzsza inflacja i deficyt obrotéw biezacych

% rir Elementy bilansu pfatniczego mid € - StOpa |nf|aCJ| wzrosta w czerwcu do 4,30/0 I’/I’, pOWyZe]
40 - -4 oczekiwan rynkowych. Gtéwnym zrédiem wzrostu byta
drozejaca zywnos¢, podczas gdy wpltyw EURO2012 na
ceny hoteli i restauracji byt, wbrew obawom, niewielki.
CPI raczej nie spadnie ponizej 4% do pazdziernika, co
bedzie wstrzymywa¢ RPP przed rozwazaniem obnizek
1 stop przed koncem tego roku.
= Deficyt obrotéw biezacych w maju byt wyraznie wyzszy
od prognoz, za sprawg wyzszego importu i deficytu na
rachunku dochoddéw. Staby popyt krajowy i zagraniczny
przyczynig sie do utrzymania dynamiki eksportu i importu
2 haniskich poziomach w kolejnych miesigcach.

= Czerwcowe dane o podazy pienigdza wskazujg na
-3 dalsze spowolnienie wzrostu kredytow dla gospodarstw
40 Obroty biezace (prawa 0§)  —— Eksport (lewa of) L 4 domowy_(_:h i dla _firm.' chekujemy kontynuacji tych
tendencji w dalszej czesci roku.

30 3

20 2

—— Import (lewa 0$)

Cytat tygodnia — Mamy mozliwos¢ uzycia stop do stymulowania gospodarki

Elzbieta Chojna-Duch, czlonkini RPP, 09.07, TVN CNBC Gotebie stanowisko dwdjki cztonkéw RPP, ktérzy w maju byli
Sadze, ze powinni$my sie nad tym [obnizka] gleboko zastanowic. przeciwny podwyzce stép (Bratkowski, Chojna-Duch) nie jest
Andrzej Bratkowski, czionek RPP, 11.07, Dow Jones; ~ 12.07, TVN CNBC zaskoczeniem, cho¢ wida¢ pewng ewolucje pogladéw.

Stopy powinny zostac¢ wkrotce obnizone, aby pomdc stabnacej gospodarce. (...)  Bratkowski méwi wprost, ze redukcja stop, i to zdecydowana,
Uwazam, ze to (obnizka stop we wrzesniu o 50 pb) byloby uzasadnione. jest potrzebna juz we wrzesniu (wczesniej wspominat o obnizce

Marek Belka, prezes NBP, 12.07, Bloomberg , . warunkowo). Istotniejsza wydaje sie jednak wypowiedz Marka
Mamy mozliwo$¢ uzycia stép procentowych do stymulowania gospodarki, jesli

: Belki, ktéra moze sugerowaé, ze Prezes NBP zaczyna zatowac
bedzie taka potrzeba. majowej decyzji. Warto jednak zwrdci¢ uwage, ze inni
Anna Zieli Aska-Gtebocka, czionkini RPP, 13.07, PAP o cztonkowie Rady nie wydaja sie na razie sktaniaé w tym
Uwazam, ze obecny poziom stop jest odpowiedni. (...) Jak na razie nie widzg . . . .

przestrzeni do obnizek stop procentowych. klerunk’u , aWyzsza od prognoz rynkowych _|nf|qcla czerwcowa z
Jan Winiecki. cztonek RPP. 13.07. TVN CNBC pewnoscig nie wplynie na zlagodzenie ich stanowiska.
Na razie nie widzg powodu, zeby stopy procentowe zmienia¢ w innym kierunku, Niezmiennie oczekujemy, ze do. konca tego roku stopy
niz to miato miejsce w okresie ostatniego roku. procentowe NBP pozostang bez zmian.
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Rynek walutowy — Zloty pozostanie pod wptywem czynnikdw zewnetrznych
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Konsolidacja ztotego w przedziale 4,16-4,22 za euro

= Poczatek minionego tygodnia przyniést umocnienie
zlotego w relacji do gtéwnych walut. Kurs EURPLN z
tatwoscig przetamat kolejne poziomy wsparcia i osiggnat
poziom prawie 4,16 (nhajnizszy od poczatku maja). Wsparcie
na 4,16 efektywnie zatrzymato trend spadkowy kursu, ktory
w kolejnych dniach stopniowo rést w kierunku 4,20 i wyze;.

= Wiekszg zmienno$¢ mozna byto zaobserwowaé¢ na
USDPLN. Spadek kursu powstrzymato istotne wsparcie w
okolicach 3,39. Kolejne dni przyniosty wzrost w kierunku
3,45.

= W nadchodzacym tygodniu zloty pozostanie pod
wplywem  gtéwnie czynnikbw globalnych. Niemnigj
publikacje z gospodarki realnej (dane z rynku pracy, dane
0 produkcji) mogg w krétkim terminie wplywa¢ na
notowania krajowej waluty. Spodziewamy sie, ze w
nadchodzacym tygodniu kurs EURPLN pozostanie w dosé
szerokim przedziale 4,16-4,22. Przelamanie oporu na 4,22
otwieratoby droge w kierunku 4,25.

EURUSD na najni zszych poziomach od potowy 2010

= W minionym tygodniu wspdélna waluta pozostawata pod
presja. Nad rynkiem cigzyly zarbwno obawy o wzrost
gospodarczy globalnej gospodarki, jak i naptywajace
informacje po szczycie ministréw finanséw strefy euro, ktére
wskazujg na rozbieznosci w pogladach poszczegéinych
krajow odnosnie ustalen przyjetych na czerwcowym
szczycie UE. Dotyczy to m.in. koniecznosci legalizacji ESM
przez niemiecki Trybunat Konstytucyjny, czy tez sprzeciw
Holandii i Finlandii wobec wykorzystania funduszy
EFSF/ESM do bezposredniego wspierania rynku diugu
krajow peryferyjnych strefy euro. Rynek nie znalazt réwniez
wsparcia w minutes Fed. W konsekwencji kurs EURUSD
obnizyt sie chwilowo do 1,2165, czyli najnizszego poziomu
od potowy 2010 r.

= Nadchodzacy tydzien przyniesie publikacje szeregu
danych makroekonomicznych ze strefy euro (dane
inflacyjne, indeks ZEW dla niemieckiej gospodarki), ale
przede wszystkim z amerykanskiej gospodarki (m.in. dane
inflacyjne, z rynku nieruchomosci). Z punktu widzenia
analizy technicznej kluczowym wsparciem dla EURUSD
pozostaje 1,2125, a kluczowy opér to 1,233 (choé wczesniej
kurs moze zatrzymac sie na 1,224). Spodziewamy sie, ze w
najblizszych dniach kurs moze konsolidowaé¢ sie w tym
przedziale.

EURCZK nadal w trendzie wzrostowym

= Przebieg notowan pozostatych walut CEE byt bardzo
zblizony do tendencji obserwowanych na polskim rynku.
Czeska korona i forint umocnity sie w relacji do gtéwnych
walut w pierwszej potowie tygodnia, gdy kolejne dni
przyniosty nieznaczng realizacje zyskéw. Kurs EURCZK
obnizyt sie do 25,3, podczas gdy kurs EURHUF spadt do
286,7. Druga potowa tygodnia przyniosta wzrosty obydwu
kurséw, przy czym wegierska waluta bardziej tracita na
wartosci.

= W tym tygodniu rozpoczynajg sie rozmowy pomiedzy
rzadem Wegier a MFW i EBC. Wyniki tych rozméw sg
kluczowe z punktu widzenia przysziej polityki monetarne;.
Przedstawiciele banku centralnego Wegier sami wskazuja,
ze osiggniecie porozumienia umozliwi ztagodzenie polityki
pienieznej (dla przypomnienia stopy procentowe na
Wegrzech znajdujg sie na najwyzszym poziomie w Unii
Europejskiej). Wyniki rozméw moga w krétkim terminie
cigzy¢ nad rynkami CEE.
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Rynek dyskontuje znacz ace redukcje stop

= Stawki WIBOR pozostawaly relatywnie stabilne. W
potowie tygodnia odnotowano wzrost wszystkich
stawek o 1pb, jednak bylo to krétkotrwate. Na
zamkniecie tygodnia WIBOR3M byt na poziomie 5,13,
gdy stawki na dluzsze terminy oscylowaly wokét
5,16%. Rynek nie reagowat na gotebie komentarze
przedstawicieli RPP.

= Wiekszg zmienno$¢ obserwowano na rynku FRA,
ktéry jest bardziej wrazliwy na zmiany oczekiwan
odnos$nie stop. Zlagodzenie retoryki wypowiedzi
prezesa NBP dato impuls do bardziej znaczacych
spadkéw stawek FRA 6x9 i 9x12. Rowniez wypowiedz
A.Bratkowskiego, ktéry nie wykluczyt mozliwosci
redukcji stép o 50pb juz we wrzesniu wsparta spadek
tych stawek. Stawka FRA9x12 spadta ponizej 4,50% i
obecnie ksztattuje o 65pb ponizej stawki WIBOR3M.

= Utrzymywanie sie stawek WIBOR6M na dosé
wysokim poziomie jest korzystne z punktu widzenia
posiadaczy obligacji WZ — w tym tygodniu bedzie
ustalany kupon dla nowego okresu odsetkowego
lipiec'12-styczen'13. Jesli nic sie nie zmieni to w
nowym okresie odsetkowym kupon moze wyniesé
5,16% w skali roku.

Rentowno §¢ 10-latki poni zej 5%

= Od poczatku minionego tygodnia utrzymywat sie silny
popyt na polskie obligacje ze strony zagranicznych
inwestorow, gtéwnie na srodku i diugim koncu krzywej.
Wsparciem dla krajowego dlugu obok relatywnie
dobrych fundamentéw (na tle pozostatych krajow
unijnych) byla wypowiedz prezesa NBP, ktéry nie
wykluczyt ,uzycia stop procentowych do stymulowania
gospodarki, jesli bedzie taka potrzeba’. W
konsekwencji rentownos$¢ 10-latki przetamata 5,0% -
psychologiczny poziom wsparcia i spadia do poziomu
nieco ponizej 4,95% (spadek o 23pb w skali tygodnia),
ustanawiajgc tym samym nowe tegoroczne minimum.

= Rentownos¢ 2-latki, w oczekiwaniu na publikacje
czerwcowego wskaznika inflacji, stabilizowata sie nieco
ponizej 4,60%. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami
inflacja wzrosta w czerwcu. Mimo negatywnej
niespodzianki po stronie inflacyjnej, reakcja rynku byta
bardzo ograniczona - dane inflacyjne wyhamowaty
spadek rentownosci obligacji.

= Spadek odnotowano réwniez w przypadku stawek
IRS. W skali tygodnia krzywa przesunefa sie w dét o
10-17pb. 10-letni IRS spadt do okoto 4,50%, ksztalttujgc
sie tym samym na najnizszym poziomie od wrzes$nia
2011.

Dane makro i aukcja 2-latki w centrum uwagi

= W tym tygodniu uwaga inwestorow skieruje sie na
kolejne dane makroekonomiczne (dane z rynku pracy i o
produkcji przemystowej). Kluczowe dla rynku mogg
okaza¢ sie dane o produkcji, ktéra naszym zdaniem w
czerwcu wyhamowata do 1,9% r/r z 4,6% r/r miesigc
wczesniej. Materializacja takiego scenariusza moze
oznacza¢ spowolnienie PKB w Il kwartale do ponizej
3%, co moze wesprze¢ oczekiwania na redukcje stop.

= Kluczowym wydarzeniem tygodnia moze okazac¢ sie
aukcja 2-letniego benchmarku OKO0714. Ostateczng
podaz poznamy w poniedziatek, cho¢ nie spodziewamy
sie znaczacych zmian w poréwnaniu do planu (2,0-5,0
mid zt). Oczekujemy duzego zainteresowania na
aukcji, biorgc pod uwage wykup obligacji OK0712 i
ptatnosci odsetkowe od serii WZ.
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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. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spékki 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 spoéiki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek 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 istniejgce 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



