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Za nami kolejny tydzie A wyraznego umocnienia na polskim rynku finansowym; mimo u trzymuj acych si e obaw
inwestoréw o dalszy rozwoj kryzysu w strefie euro o golne nastroje na rynkach  swiatowych pozostaty do $¢ dobre,
wspierane nadziejami na stymulacj e gospodarek przez banki centralne i przez dobre wyn  iki finansowe spétek w USA.
Warto zwréci € uwage, ze od pewnego czasu wiadomo $ci dotycz gace problemoéw strefy euro maj g wplyw gtéwnie na
wycen e wspolnej waluty i obligacji peryferii strefy euro, podczas gdy inne s$wiatowe rynki, m.in. gietdy i waluty, w
tym zloty, oraz obligacje innych krajéw, wydaj a sie byé dosé odporne na tego typu informacje. Obok nastrojow
globalnych, znacznemu umocnieniu na polskim rynku s topy procentowej sprzyjaty publikacje kolejnych sta bych
danych z krajowej gospodarki (zatrudnienie, produkc ja), swiadcz ace o post epujacym spowolnieniu, a tak ze gotebie
wypowiedzi cz esci cztonkow RPP. W efekcie, rynek pieni ezny zacz at wycenia ¢ mozliwo $¢€ obni zki stop procentowych
przez RPP juz na wrze $niowym posiedzeniu oraz a z 75 pb redukcji stop w horyzoncie 9 miesi  ecy. Naszym zdaniem,
sa to nadmiernie optymistyczne oczekiwania. Wprawdzie stabe dane makro robi g coraz wieksze wrazenie na
niektorych czlonkach Rady, ale nie s adzimy, aby RPP zdecydowata si e wycofa ¢ z majowej podwy zki, de facto
przyznaj ac do bt edu, zanim nie zobaczy na wlasne oczy wyra znego spadku inflacji. To jednak nie nast api przed
koncem roku, poniewa z wg naszych prognoz CPI pozostanie na wysokim poziom ie, powy zej 4%, do po znej jesieni.

W najbli zszym tygodniu pojawi si e cala seria lipcowych wska znikéw koniunktury dla gtéwnych gospodarek, ktére
dostarcz @ rynkom kolejnych istotnych wskazéwek nt. perspekty w wzrostu gospodarczego w Il poétroczu.
Opublikowane w pi atek krajowe indeksy koniunktury wskazuj @ na pogorszenie sytuacji w przemy S$le i kontynuacj e
zapasci w budownictwie. W czwartek GUS opublikuje dane nt . sprzedazy detalicznej i stopy bezrobocia
(spodziewana przej sciowa poprawa, m.in. dzi eki EURO2012), a tak ze miesi eczny Biuletyn Statystyczny, ktéry pozwoli
m.in. w szczegotach przyjrze € sie sytuacji na rynku pracy.

W nadchodz acym tygodniu stabilne nastroje (w oczekiwaniu na ew  entualne dziatania Fed i EBC) mog aq wspiera € trend
aprecjacyjny zlotego. Przetamanie strefy wsparcia n  a 4,144-4,147 oznaczaloby spadek EURPLN w kierunku  4,126. W
przypadku realizacji zyskéw kurs mégitby wzrosn g€ do 4,18-4,20 Na rynku dtugu spodziewamy si e konsolidacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (23 lipca )
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw Vil pkt. -20,0 - -19,6
WTOREK (24 lipca)

4:30 CN Wstepny PMI w przemysle Vil pkt. - - 48,2

9:28 DE Wstepny PMI w przemysle Vil pkt. 45,3 - 45,0

9:58 EZ Wstepny PMI w przemysle Vil pkt. 45.3 - 45,1
SRODA (25 lipca )

10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt. 104,7 - 105,3

16:00 us Sprzedaz nowych doméw Vi tys. 372 - 369

CZWARTEK (26 lipca )

8:00 DE Indeks GfK Vil pkt. 5,8 - 5,8

10:00 PL Sprzeda z detaliczna VI % rir 9,0 9,0 7,7

10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego VI % 12,2 12,3 12,6

14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku Vi % m/m 0,2 - 1,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 380 - 386

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \Y| % m/m 0,2 - 59
PIATEK (27 lipca)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB Il kw. % k/k 1,5 - 1,9

14:30 us Bazowy PCE Il kw. % k/k 2,0 - 2,3

15:55 us Indeks Michigan VIl pkt. 72,0 - 72,0

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342

Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna i bezrobocie pod wptywem EURO 2012

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia rejestrowanego
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——Bezrobocie (%)
—— Sprzedaz detaliczna ceny biezace (% rir)
Sprzedaz detaliczna ceny state (% r/r)

=Wzrost sprzedazy detalicznej prawdopodobnie
przyspieszyt w czerwcu (tymczasowo), wspierany m.in.
wydatkami kibicow w okresie EURO 2012 oraz wyzsza
dynamikg cen. Niemniej, realny wzrost sprzedazy
pozostaje ograniczony, wyraznie ponizej Sredniej z
poprzednich kwartatéw, $wiadczac o ogdlnym ostabieniu
popytu konsumpcyjnego. W kolejnych miesigcach
spodziewamy sie hamowania dynamiki handlu
detalicznego.

= Przewidujemy spadek stopy bezrobocia w czerwcu,
ktoremu oprécz czynnikbw sezonowych sprzyjata
wieksza liczba miejsc pracy w okresie organizacji
mistrzostw w pilce noznej. Jednak brak popytu na
nowych pracownikbw w sektorze przedsiebiorstw
pozwala przewidywaé ponowny wzrost bezrobocia w Il
potroczu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stagnacja na rynku pracy, spowolnienie produkgciji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

=Wzrost zatrudnienia spowolnit do 0,1% r/r z 0,3% w
maju. Miesieczny przyrost wyniost zaledwie 1,4 tys.
Efekty = sezonowe zwykle sprzyjajg = wzrostowi
zatrudnienia o tej porze roku, zatem wynik czerwcowy
byt bardzo staby. Dane potwierdzity, ze popyt na prace
jest mizerny, co w naszej ocenie jest efektem coraz
silniejszego oddziatywania spowolnienia za granica, ale
réwniez stabej kondycji sektora budowlanego.
=Wynagrodzenia w czerwcu przyspieszylty do 4,3% r/r z
3,8% w maju. Ten wzrost mozna wigza¢ z EURO2012
(ptatnosci za nadgodziny w handlu) lub z premiami w
niektérych gateziach gospodarki. Wzrost wynagrodzen
oceniamy jako umiarkowany; w naszej ocenie ryzyko
wystagpienia efektow drugiej rundy jest niskie.

= Fundusz ptac urost realnie tylko o 0,1% r/r, co wspiera
prognoze spowolnienia konsumpcji w Il kwartale.
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Przemyst ——Przemyst (wyr.sezon.)

Budownictwo

Budownictwo (wyr.sezon.)

= Wzrost produkcji przemystowej wyhamowat w czerwcu
do 1,2% r/r. Ostabienie wynikato czesciowo z mniejszej
liczby dni roboczych. Niemniej, wzrost produkcji po
wyeliminowaniu czynnikéw o charakterze sezonowym
wyniost 2,6% r/r, najmniej od 2009 roku. Aktywno$¢ w
polskim sektorze przemystowym hamuje pod wptywem
zatamania wzrostu w strefie euro. W dalszej czesci roku
nie nalezy spodziewac sie poprawy sytuacji.

=Duzym negatywnym zaskoczeniem byly  wyniki
budownictwa, ktére zanotowato spadek o 5,1% r/r.
Naszym zdaniem wynikalo to przede wszystkim z
zatrzymania  inwestycji  infrastrukturalnych  (drogi,
stadiony na EURO2012). Jest to niepokojacy sygnat z
punktu widzenia wzrostu inwestycji w Il pétroczu.

= Inflacja PPI spadta w czerwcu do 4,4% r/r z 5,2% r/r, a
inflacja bazowa utrzymata sie na 2,3% r/r.

Cytat tygodnia — Ostabienie moze by¢ wigksze niz my$leli§my

Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonkini RPP, 18.07 Reuters, 19.07 TVN CNBC
Ostabienie moze by¢ wieksze niz myslelismy. (...) Jesli spowolnienie bedzie
gtebokie, to Rada musi wzig¢ pod uwage mozliwos¢ obnizki stop.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 18.07 TVN CNBC

W horyzoncie najblizszych miesigcy trzeba rozwaza¢ obnizke stép, na przyktad
0 25 punktéw bazowych.

Andrzej Ka Zzmierczak, cztonek RPP, 17.07 Bloomberg

Nie mozemy zacza¢ tagodzenia polityki tylko dlatego, ze mamy na papierze nizszg
prognoze inflacji. Spowolnienie wzrostu cen musi mie¢ miejsce. Jesli inflacja
utrzyma sie na 4% lub wyzej po Ill kwartale, konieczna bedzie kolejna podwyzka.
Andrzej Bratkowski, czlonek RPP, 17.07 Obserwatorfi  nansowy.pl

Moim zdaniem o wiele bardziej powinni$my sie obawia¢ tego, ze nasz wzrost
gospodarczy bedzie 2-3 punkty procentowe ponizej wzrostu potencjalnego, a
nie tego, ze inflacja bedzie sie zmniejsza¢ minimalnie wolniej niz by$my chcieli.

Stabe dane z krajowej gospodarki robig coraz wigksze
(negatywne) wrazenie na czesci cztonkéw RPP — A. Zielinska-
Glebocka, ktéra jeszcze w ub. tyg. nie widziata przestrzeni dla
obnizek, obecnie dopuszcza rozwazenie takiej opcji po
wakacjach. Pamietajmy jednak, ze do tego czasu pojawig sie
nowe dane, m.in. o CPI nadal powyzej 4% i produkcji za lipiec,
ktéra ze wzgledu na wieksza liczbe dni roboczych bedzie
zapewne wygladata lepiej niz czerwcowa. Wypowiedzi
Kazmierczaka $wiadczg o tym, ze dla czesci cztonkéw Rady
decydujacy jest biezacy poziom inflacji i dopoki CPI nie zacznie
sie wyraznie obniza¢, szanse na redukcje stop sg niewielkie.
To potwierdza nasz scenariusz, zakladajacy stopy bez zmian
do konca tego roku.
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Rynek walutowy — Zloty odporny na informacje ze strefy euro
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Ztoty coraz silniejszy

= Miniony tydzien przyniést umocnienie zlotego w relacji do
gtownych walut. Wsparciem dla krajowej waluty okazaty sie
relatywnie stabilne nastroje na rynkach globalnych oraz
silny naptyw zagranicznego kapitatu na polski rynek diugu.
Kurs EURPLN pod koniec tygodnia obnizyt sie do 4,144
(najnizej od kwietnia). Spadek ten okazat sie jednak
krétkotrwaly, bo kurs dosé szybko powrdcit nieco powyzej
4,16. W skali tygodnia ztoty zyskat 1% w relacji do euro.

= Ztoty zyskiwat réwniez do pozostatych walut. W skali
tygodnia krajowa waluta umocnita sie o 1,5% w relacji do
USD oraz o 1% w relacji do CHF. Warto zauwazy¢, ze
kurs USDPLN przetestowat poziom 3,37 (tygodniowe
minimum wyniosto 3,3695).

= Przebieg sesji w ostatnich dniach wskazuje, ze
wiadomosci dotyczace strefy euro majg wptyw gtéwnie na
wycene wspolnej waluty i obligacji peryferyjnych, podczas
gdy np. gietdy i ztoty wydajg sie by¢ wzglednie odporne na
tego typu informacje. W naszej ocenie specyfika biezacej
sytuacji w strefie euro doprowadzita do dywergencyjnych
ruchéw na rynkach poszczegdinych krajéw cztonkowskich,
uwzgledniajac w tym réwniez i Polske. Fakt, ze Polska
wcigz pozytywnie wyrdznia sie pod wzgledem aktywnosci
gospodarczej na tle strefy euro oraz UE moze ttumaczyc
wiekszy popyt na krajowe aktywa. Cho¢ warto zauwazy¢,
ze w ostatnich tygodniach z podobnymi trendami na rynku
walutowym i obligacji mieliSmy do czynienia w Czechach,
czy na Wegrzech. Na Wegrzech zmiennos¢ jest wieksza z
uwagi na trwajace rozmowy z MFW.

= W npadchodzacym tygodniu stabilne nastroje (w
oczekiwaniu na ewentualne dziatania Fed i EBC) w
potaczeniu z utrzymaniem silnego popytu na krajowe
aktywa moga wspiera¢ trend aprecjacyjny ziotego.
Przetamanie strefy wsparcia na 4,144-4,147 oznaczaloby
spadek EURPLN w kierunku 4,126. W przypadku realizacji
zyskow kurs mégtby wzrosnaé w kierunku 4,18-4,20.
EURUSD konsoliduje si e w przedziale 1,216-1,233

= Od ponad tygodnia kurs EURUSD konsoliduje sie w
przedziale 1,216-1,233. Z jednej strony na rynku wcigz jest
wiara, ze FOMC zdecyduje sie na QE3 (jesli nie w sierpniu,
to we wrzesniu). Ostatnie wystgpienia szefa Fed przed
Kongresem podtrzymaty te nadzieje, tym bardziej, ze Ben
Bernanke potwierdzit gotowos¢ Fed do wspierania
gospodarki jesli zajdzie taka koniecznos¢. Wsparciem dla
tych oczekiwan sa rowniez stabe dane naplywajace z
amerykanskiej gospodarki.

= Z drugiej strony wspodlna waluta niezmiennie znajduje sie
pod presjg wydarzeh w strefie euro, gtdwnie sytuacji w
Hiszpanii.  Ostatnia  aukcja  hiszpanskiego  diugu
rozczarowala. Po ogtoszeniu jej wynikow rentownos¢ 10-
latki wzrosta powyzej 7%, co moze generowaé powazne
problemy z pozyskaniem kapitatu z rynku przez ten kraj. Z
drugiej strony, pomoc dla sektora bankowego Hiszpanii,
ktéra wczesniej byla juz zapowiedziana, nie oznacza
zakonczenia probleméw.

= Scieranie sie powyzszych czynnikéw powoduje, ze kurs
EURUSD pozostaje w kanale konsolidacyjnym wskazanym
powyzej. Jesli kursowi udaloby sie przetamaé¢ gorne
ograniczenie to nie mozna wykluczy¢ wzrostow powyzej
1,24. Z drugiej strony przetamanie krétkoterminowego
wsparcia w okolicach 1,223 oznaczatoby testy dolnego
ograniczenia kanatu wahan. W krotkim terminie oba
scenariusze wydaja sie rownie prawdopodobne, a impuls do
realizacji jednego z nich moze przyj$¢ z danych
naptywajacych w tym tygodniu.



[B ww==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 23 - 29 lipca 2012

Rynek stopy procentowej — Oczekiwania na znaczace redukcje stop
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Rynek wycenia redukcj e stop ju z we wrze $niu

= Miniony tydzien przyniést dalszg zmiane oczekiwan
co do przysztej polityki pienieznej. Naptywajace dane
makro (gtdwnie stabsze od oczekiwan dane o
zatrudnieniu i produkcji) i wypowiedzi czlonkéw RPP
(Chojna-Duch, Bratkowski oraz zlagodzenie tonu
wypowiedzi przez Zielinska-Glebocka) wzmocnity, juz i
tak silne, oczekiwania na obnizki stop z mozliwoscig
pierwszej redukcji juz we wrzesniu. To spowodowato
znaczacy spadek stawek FRA, ktére wskazujg na
redukcje tacznie o 75pb w perspektywie 9 miesiecy.

= Obecnie trudno jest oczekiwa¢ na trwaly impuls
korekcyjny na rynku FRA. Niemniej, publikacja danych
0 sprzedazy detalicznej (podobnie jak rynek
oczekujemy wzrostu sprzedazy o 9% r/r) moze w
krétkim terminie ograniczy¢ spadki stawek FRA.
Rentowno $€ obligacji coraz ni zej

= Spadki rentownosci obserwowane byly réwniez na
rynku dtugu. W skali tygodni krzywa przesuneta sie w
dét o 0-21pb, przy czym najbardziej na wartosci
zyskaly papiery z krétkiego konca i srodka krzywe;.
Warto zauwazyé, ze koniec tygodnia przynidst
realizacje zyskow na dlugim koncu i wzrost
rentownosci 10-latki do 4,90%, po wczesniejszym
spadku do okoto 4,80% (najnizszy poziom od 2006).

= Wzrost oczekiwan na szybkie obnizki stép
procentowych spowodowat do$é znaczacy spadek na
krotkim koncu krzywej. Po danych o produkcji i
ogtoszeniu wynikéw aukcji OK0714, rentowno$¢ 2-
letniego benchmarku obnizyta sie do okoto 4,30%,
najnizszego poziomu od 2006 r. W efekcie krzywa
rentownosci nieco sie wystromita, a spread 2-10Y
wzrést powyzej 50pb, gdy na koniec ubiegtego
tygodnia byto to nieco powyzej 30pb.

= Zgodnie z oczekiwaniami aukcja obligacji OK0714
cieszyla sie duzym zainteresowaniem ze strony
inwestorow. Ministerstwo tacznie na aukcji regularnej i
dodatkowej sprzedato obligacje o wartosci 5,84 mlid zi,
z rentownosciag 4,361% (wobec 4,759% na kwietniowej
aukcji), najnizsza od 2006. Po aukcji OKO0714
tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz
sfinansowane w prawie 85%.

= Koniec tygodnia przynidst réwniez realizacje zyskow
na dtugim koncu krzywej IRS. W skali tygodnia krzywa
IRS obnizyta sie o 5-12pb, przy czym najwieksze
spadki dotyczyly krotkiego konca krzywej. Spread 2-
10Y pozostaje ujemny, jednak ulegt nieznacznemu
zaciesnieniu.

Dane makro i czynniki globalne kluczowe

= W tym tygodniu opublikowane zostang ostatnie dane
makro (sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia). Uwaga
skupi sie gléwnie na danych o sprzedazy, ktore dopetnig
obraz popytu konsumpcyjnego. Jesli dane te okazg sie
lepsze od naszych i rynkowych oczekiwan (9,0% r/r) to
moze to wygenerowaé impuls do krétkotrwalej korekty.

= Diugi koniec krzywej, obok czynnikéw krajowych,
bedzie pozostawat pod wplywem informacji ptynacych
z rynkéw bazowych. Mimo ze rentowno$¢ 10-latki
pozostawata do$¢ odporna na sytuacje na peryferiach
strefy euro, to jednak wzrost awersji do ryzyka moze
wygenerowac korekte.

= Podsumowujgc, nadchodzace dni raczej powinny
przynies¢ konsolidacje rentownosci w przedziatach
4,30-4,40% dla 2-latki, 4,40-4,50% dla 5-latki oraz
4,85-4,95% dla 10-latki.
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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 mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéki 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



