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Po mocnej wyprzeda zy na rynkach wschodz acych, ostatni tydzie n czerwca przyniést pewne odreagowanie. Pomogto

w tym klika czynnikéw, m.in. dane z USA, ktérych cz  e$¢€ (np. PKB za | kw.) okazata si e stabsza od oczekiwa n, dajac
inwestorom nadziej e, ze Fed nie b edzie sie spieszyt z wycofaniem QE3. Wsparciem dla nastrojow byty réwnie z
wypowiedzi przedstawicieli ameryka nskiego banku centralnego, ktorzy starali si e uspokoi € inwestoréw, przekonuj ac,
ze ewentualne ograniczenie skali skupu aktywow b edzie stopniowe i uzale znione od kondycji gospodarki. Krajowe
dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu byty nieco lepsze od pro gnoz, ale nie zmienity znacz gco oceny sytuacji
ekonomicznej. Rz ad przedstawit przegl ad funkcjonowania systemu emerytalnego, zawieraj  gcy propozycje zmian: 1.
likwidacja cz esci nieakcyjnej OFE, 2. dobrowolno $¢é udzialu w cz esci kapitalowej systemu emerytalnego, 3.
dobrowolno $¢ ,plus” (z dodatkow @ skiadk@). W zaleznosci od ostatecznego ksztattu i sposobu realizacji ty  ch
propozycji, mog a mie¢ one negatywny wptyw na rynek obligacji i/lub akciji . W sierpniu ma zapa $¢ decyzja, jaki
wariant zmian b edzie realizowany.

Na pocz atku lipca, jak co miesi ac, poznamy indeksy aktywno $ci w przemy sle, bedace waznag wskazéwk g nt. tempa
odbijania swiatowej gospodarki od dna. Spodziewamy si e potwierdzenia, ze strefa euro najgorsze ma ju zzasobaiw
Polsce rownie z zbliza sie poprawa koniunktury. Lipcowe posiedzenie RPP (ostatn ie przed wakacyjn a przerw a)
zakonczy sie naszym zdaniem obni zka stop o 25pb, ktéra b edzie pewnie ostatni g w cyklu. Cz esé czionkéw Rady
sugerowata, ze w komunikacie powinien si e znalez¢ wyrazny sygnat, ze obnizki dobieglty ko nca. Naszym zdaniem
przejscie do nastawienia ,neutralnego” bytoby decyzj a przedwczesn g, biorac pod uwag e niepewno $¢ dot.
perspektyw gospodarczych, ale nie mo  zna wykluczy € takiego posuni ecia. W drugiej cz esci tygodnia uwaga skupi si e
na posiedzeniu EBC i danych o zatrudnieniu z USA. Szcz egolnie te ostatnie mog g mieé decyduj acy wplyw na
nastroje rynkowe, dla ktérych kluczowe s g obecnie oczekiwania zwi azane z przysztymi dziataniami Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (1 lipca)
3:45 CN PMI — przemyst Vi pkt 48,3 - 49,2
9:00 PL PMI — przemyst \ pkt 48,3 48,8 48,0
9:53 DE PMI — przemyst Vi pkt 48,7 - 49,4
9:58 EzZ PMI — przemyst Vi pkt 48,7 - 48,3
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 1,6 - 1,4
16:00 us ISM — przemyst Vi pkt 50,5 - 49,0
WTOREK (2 lipca)
16:00 us Zamowienia przemystowe \Y, % m/m 2,0 - 1,0
SRODA (3 lipca)

PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,75
9:53 DE PMI — ustugi \ pkt 51,3 - 49,7
9:58 EZ PMI — ustugi \ pkt 48,6 - 47,2
14:15 us Raport ADP \ tys. 153 - 135
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 346 - 346
16:00 us ISM — ustugi \ pkt 54,0 - 53,7

CZWARTEK (4 lipca )
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,50 - 0,50
PIATEK (5 lipca)

12:00 DE Zamowienia przemystowe \Y, % m/m 1,2 - -2,3
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 167 - 175
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 7,5 - 7,6

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI, RPP, EBC, ADP, itp.

Wskazniki aktywno $ci w przemy sle

= Wyznacznikiem nastrojow na poczatku tygodnia beda
finalne odczyty indeksow PMI dla przemystu. Wstepne
indeksy w strefie euro zanotowaty ponownie wzrosty,
potwierdzajace, ze europejska gospodarka najgorsze ma
juz prawdopodobnie za soba. Istotniejsze dla rynkéw moga
by¢ jednak odczyty dla Chin i USA, ktére ostatnio
zaskakiwaly in minus. Szczegdlnie ten ostatni moze mieé
duze znaczenie dla apetytu na ryzyko na swiecie.

= Przewidujemy, ze indeks PMI dla polskiego przemystu
wzrést w czerwcu drugi raz z rzedu, do 48,8 pkt., w $lad za
poprawiajacymi sie nastrojami w Europie (niemiecki PMI
lekko spadi, ale ZEW i Ifo wzrosty), zapowiadajac
oczekiwane przez nas ozywienie gospodarcze napedzane
eksportem w Il poétroczu. Indeks koniunktury w przemysle
liczony przez GUS (wyréwnany sezonowo) w czerwcu
lekko sie obnizyt.
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——Polska —— Czechy Wegry

= Srodek tygodnia zdominujg decyzje bankéw centralnych.
Spodziewamy sie, ze Rada Polityki Pienieznej obnizy stopy
procentowe po raz kolejny o 25 pb, w tym stope referencyjng
do 2,50%. Takg decyzje powinna wspiera¢ nowa projekcja
inflacji i PKB, ktérej wstepne wyniki poznamy w komunikacie
RPP (a petny Raport o inflacji prawdopodobnie pod koniec
tygodnia). Bedzie to zapewne ostatnia obnizka w cyklu.
Wypowiedzi czionkéw Rady (m.in. M.Belki i J.Hausnera)
sugerowaty, ze jesli w lipcu RPP dojdzie do wniosku, ze
stopy sa juz na adekwatnym poziomie, zasygnalizuje to w
komunikacie. Naszym zdaniem ogtoszenie ,neutralnego
nastawienia” bytoby przedwczesne, biorgc pod uwage wcigz
duzg niepewnos¢ dot. ozywienia.

=Zadna istotna zmiana w polityce pienieznej nie jest
oczekiwana po EBC, ale wazne dla rynku moga byc¢
wypowiedzi M.Draghiego nt. oceny perspektyw ozywienia.

Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz i bezrobocie nieco lepsze od prognoz

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

= Sprzedaz detaliczna w maju wzrosta o 0,5% r/r, bardziej od
oczekiwan. Realny wzrost sprzedazy byt nawet wyzszy i
wyniost 1,2% r/r, co wskazuje na deflacie w handlu
detalicznym — sprzedawcy konkurujg o klientéw gtéwnie
cena, Co sugeruje, ze popyt konsumpcyjny jest wcigz staby.
Podtrzymujemy prognoze, zakladajacg ~ stopniowe
przyspieszenie wzrostu konsumpcji w kolejnych kwartatach,
aczkolwiek jej dynamika w tym i w przysztym roku
pozostanie zapewne ponizej diugoterminowej sredniej.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 13,5%,
bardziej niz oczekiwano. Nieco mniejsza liczba bezrobotnych
to m.in. zastuga interwencyjnych dziatan MPIPS oraz
stabszego naptywu nowych zarejestrowanych. Jednoczes$nie
jednak inne dane z rynku pracy nie wskazujg na poprawe
sytuacji. Przeciwnie, liczba miejsc pracy spada w coraz
szybszym tempie, na co wskazujg m.in. dane BAEL.

Cytat tygodnia — Obnizanie stdp jesienig bytoby spdznione

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 24.06, Reuters

Jezeli zloty bedzie sie dalej ostabiat, nie wyobrazam sobie obnizki stop w lipcu
Jerzy Hausner, cztonek RPP, 24.06, Reuters

[Deprecjacja ztotego] to nie jest co$, co bedzie mie¢ natychmiastowy wptyw
na polityke monetarng, przynajmniej na lipcowym posiedzeniu. Nikt nie
powiedziat, ze cykl sie konczy w lipcu i jesli komunikat po
przysziomiesiecznym posiedzeniu nie bedzie zawierat takich sformutowan,
cykl moze by¢ kontynuowany i we wrzesniu.

Andrzej Bratkowski, czionek RPP, 25.06, Reuters

Wolatbym obnizke o 50 pb ale pewnie nie ma na to duzej szansy. Wierze, ze
25 pb i tak byloby wystarczajace. Sq tez pierwsze sygnaly poprawy, na
przyktad w handlu, co stanowi kolejny sygnat, ze dalsze obnizanie stop
jesienig bytoby sp6znione.

W ostatnich miesigcach (w marcu i maju) decyzja o obnizce stép zapadata
przy rozkladzie gtoséw 5:5 i decydujagcym glosie Marka Belki. Oprécz
Prezesa NBP obnizke w obu przypadkach poparli: Andrzej Bratkowski,
Elzbieta Chojna-Duch, Jerzy Hausner i Anna Zielinska-Gtebocka. Nikt z nich
nie wycofat swojego poparcia dla ftagodzenia polityki pienieznej, zatem
zapewne w lipcu powtdrzy sie scenariusz z poprzednich miesiecy. Warto
jednak zauwazyé, ze Andrzej Bratkowski sceptycznie wypowiada sie o
obnizkach jesienia. Jesli po lipcu przestanie on popiera¢ dalsze tagodzenie,
to obnizek pewnie nie bedzie. Ostatnio byt on do$¢ konsekwentny w
realizacji swoich zapowiedzi, nie sadzimy zatem by ,rzucat stowa na wiatr”.
Dla Andrzeja Kazmierczaka istotng przeszkodg dla obnizek jest deprecjacja
zlotego. Jednak zaréwno Hausner, jak i Bratkowski stwierdzili, ze to ich
przed obnizka nie powstrzyma.
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EURPLN

Odreagowanie po ostatnich wzrostach kurséw

\/\ = Po bardzo stabym poczatku tygodnia (kurs EURPLN na

chwile wzrést powyzej 4,35), kolejne dni przyniosty
odreagowanie na krajowym rynku walutowym. Stopniowe
niewielkie umocnienie ziotego wynikato gtéwnie z poprawy
nastrojow inwestycyjnych na globalnych rynkach. Byt to efekt
uspokajajacych wypowiedzi przedstawicieli Fed, ktorzy
tagodzili wydzwiek wystgpienia Bena Bernanke po
czerwcowym posiedzeniu FOMC. Wplyw krajowych danych
(sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia) i wydarzen
(publikacja raportu o OFE) na notowania ztotego byt bardzo
ograniczony. Czynnikiem stabilizujgcym notowania krajowej
waluty jest mozliwos¢ interwenciji NBP, a przede wszystkim
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Zmiany notowa n ztotego w relacji do gtéwnych walut
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obecnos¢ BGK. Na poczatku tygodnia wiceminister finanséw
Wojciech Kowalczyk poinformowal, ze BGK pojawia sie na
rynku od czasu do czasu w celu wymiany $rodkéw unijnych
po korzystnym kursie.

= Warto zauwazy¢, ze pomimo interwencji NBP i obecnosci
BGK zioty na koniec Il kw. byt stabszy w poréwnaniu z
koncem | kw., ale réwniez w poréwnaniu z koncem 2012
(patrz wykres obok). W pierwszej potowie roku zioty
najbardziej stracit wobec amerykanskiej waluty (7%), gdy w Il
kwartale wobec euro (3,6%).

= W najblizszych tygodniach notowania zlotego bedq
utrzymywaly sie na podwyzszonym poziomie. Gtéwny wptyw
bedg miaty czynniki zewnetrzne (ryzyko odnosnie przysziej
polityki Fed), podczas gdy krajowe dane pozostang w cieniu.
Obowigzujgcym przedziatem wahan dla EURPLN jest 4,30-
4,35. W zaleznosci od nastrojow globalnych mozemy zobaczyé¢
testy zarowno dolnego, jak i gdérnego ograniczenia tego
przedziatu. Niemniej dane z rynku pracy w USA (5 lipca) moga,
ustali¢ nastroje w $rednim terminie. Z drugiej strony przejscie
na bardziej jastrzebig retoryke przez RPP powinno wesprzeé
krajowg walute. Warto zaznaczy¢, ze mimo obnizki stop przez
bank centralny Wegier forint umocnit sie.

Dolar wci @z w cenie

= Miniony tydziehn przyniost poprawe nastrojéw na globalnym
rynku. To efekt uspokajajgcych komentarzy ze strony
cztonkéw Fed, ale réwniez dziatan Chin, ktére wsparty
rodzimy sektor finansowy. Nie skorzystata z tego jednak
wspolna waluta, ktérej notowania wobec USD wahaly sie w
przedziale 1,2985 — 1,315.

= W tym tygodniu kluczowe bedg dane z rynku pracy w USA.
Dalsza poprawa zatrudnienia w pozarolniczym sektorze
moze przyczyni¢ sie do ozywienia oczekiwan na szybsze
rozpoczecie ograniczania QE3 przez Fed, wspierajac tym
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samym amerykanska walute. Przelamanie wsparcia na
1,2985 mogtoby otworzy¢ droge w kierunku 1,28.

CZK nie skorzystat na poprawie nastrojow globalnych

= Najwazniejsze dla walut regionu byly posiedzenia bankéw

26 cze

- 264 centralnych. Decyzje byly zgodne z oczekiwaniami — bank

262 centralny Wegier obnizyt stopy o 25 pb, podczas gdy bank

" Czech utrzymat stopy na niezmienionym, ultra-niskim

26,0 Poziomie. Niemniej, zwigkszenie prawdopodobienstwa
interwencji przez bank Czech na rynku FX spowodowato

25,8 wzrost EURCZK powyzej 26. Byt to krétkotrwaly wzrost, gdyz
w pigtek czeska waluta ponownie zyskiwata na wartosci.

- 256 = Waluty regionu, podobnie jak i zloty sg pod wplywem

czynnikdbw zewnetrznych, gtownie przysziej polityki Fed. W
254 oczekiwaniu na publikacje piatkowych danych z rynku pracy
259 USA moze utrzymywac¢ sie zwiekszona zmiennoseé.
" Publikowane na poczatku tygodnia indeksy PMI dla tych

gospodarek mogg przektadac¢ sie na notowania CZK i HUF w
krétkim terminie.
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Rynek stopy procentowej — Retoryka RPP kluczowa dla krétkiego konca

Tygodnik ekonomiczny 1 - 7 lipca 2013

Stawki rynku pieni  eznego vs stopa referencyjna (%)
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WIBORYy na diu zsze terminy stopniowo w gér e

= W minionym tygodniu sytuacja na rynku pienieznym ulegta
niewielkiej zmianie. O ile stawki WIBOR miesieczne i 3-
miesieczne kontynuowaty stopniowy spadek, to WIBORy na
diuzsze terminy zaczety rosng¢, wskazujac na stabilnosé
stop NBP w kolejnych kwartatach, a nawet mozliwosé ich
wzrostu (w wyniku poprawy sytuacji gospodarczej).

= Bardziej zmienna byta sytuacja na rynku FRA. Poprawa
globalnych nastrojéw data impuls do odreagowania ostatnich
znaczacych wzrostow. Najbardziej spadty stawki FRA na
dtuzsze terminy. FRA 9x12 obnizyto sie do 2,79% z 2,97% na
poczatku tygodnia (co wskazywalo wéwczas na wycene
wzrostu 3-miesiecznego WIBORu o prawie 25 pb).

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
posiedzeniu RPP. Obnizenie stép procentowych przez Rade
o 25 pb, wygeneruje impuls do dalszego spadku stawek
WIBOR do 3 miesiecy. Uwazamy, ze potencjat spadku
WIBOR 3M jest jednak ograniczony.

Odreagowanie na rynku obligacji i IRS

= Po stabym otwarciu tygodnia (w poniedziatek rentownos¢
10-letniej obligacji zblizyta sie do 4,60%), w kolejnych dniach
obserwowalismy odreagowanie na rynku obligacji i IRS w
$lad za rynkami bazowymi. Byt to efekt zmniejszenia obaw
zwigzanych z szybkim rozpoczeciem ograniczania QE3 przez
Fed. Najbardziej na wartosci zyskiwat srodek i diugi koniec
krzywych co spowodowato zaciesnienie spreadéw 2-10L do
128 pb dla obligacji (z 138 pb na poczatku tygodnia) oraz do
ok. 100 pb dla IRS (ze 113 pb). Wsparciem dla rynku mogty
by¢ réwniez wypowiedzi wiceministra finanséw Wojciecha
Kowalczyka, ktéry stwierdzit, ze w obecnych warunkach
rynkowych  resort finansbw moze zrezygnowa¢ z
przeprowadzenia aukcji w lipcu i sierpniu.

= Zgodnie z wczes$niejszymi sugestiami resort finansow
znaczaco ograniczyt podaz obligacji w 1l kw. (wobec
sprzedazy w wysokosci 33,4 mid zt w Il kw). W lipcu i
sierpniu planowane jest zawieszenie przetargébw sprzedazy
obligacji z =zastrzezeniem, ze przy stabilizacji sytuacji
rynkowej i zgltaszanego popytu mozliwe bedzie ich
przeprowadzenie. Natomiast we wrzesniu planowany jest
przetarg zamiany, na ktérym do odkupu zgtoszone bedg
obligacje zapadajace od pazdziernika 2013 do stycznia 2014.
Tak elastyczne podejscie ministerstwa mozliwe jest dzieki
sfinansowaniu tegorocznych potrzeb juz w 88%. Co wiecej,
to pokrycie zwiekszy sie wkrétce do ok. 94%, gdyz w Il kw.
resort planuje pozyska¢ do 2 mid € od miedzynarodowych
instytucji finansowych oraz mozliwe sa emisje zagraniczne.

= Resort finansdéw opublikowat dane o zaangazowaniu
poszczegdélnych grup inwestorow w SPW na koniec maja
(przed  znaczacym  wzrostem  rentownosci).  Portfel
inwestorOw zagranicznych pozostat wlasciwie bez zmian
(207,2 mid zh). Najbardziej wzrost portfel bankéw
komercyjnych (do 108,8 mid zt z 103,8 mid zt).

RPP i nastroje na rynkach bazowych kluczowe

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
posiedzeniu RPP, na ktérym zostang przedstawione nowe
projekcji inflacji CPI i PKB. Decyzja Rady obnizajaca stopy
procentowe o 25 pb raczej nie powinna nikogo zaskoczyé,
jednak komunikat i konferencja prasowa beda kluczowe dla
dalszych perspektyw stép. Jesli Rada juz teraz zdecyduje sie
na przejscie na neutralne nastawienie w polityce monetarnej
to moze negatywnie wpltyna¢ na krétki koniec krzywej.

= Notowania na dlugim koncu krzywej bedg wcigz bardziej
zalezne od czynnikow globalnych. Dlatego tez lepsze od
oczekiwan dane z rynku pracy w USA mogg przynies¢
kolejna fale wyprzedazy na rynku dtugu.
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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 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 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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



