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W minionym tygodniu nastroje inwestorow ulegly znacznej poprawie, do czego przyczynity sie m.in. publikacja minutes
z czerwcowego posiedzenia FOMC oraz wypowiedz szefa Fed, ktory stwierdzit, ze amerykanskiej gospodarce potrzebna
jest akomodacyjna polityka pieniezna. We efekcie znaczaco wzrosly ceny surowcow, indeksy gieldowe, ceny obligacji.
Co wiecej, zmniejszenie obaw o szybkie ograniczenie iloSciowego tagodzenia przez Fed spowodowalo ostabienie
dolara. Na poprawie nastrojow nie zyskat znaczaco zloty, ktory w relacji do wspoélnej waluty utrzymat sie powyzej 4,30.
Negatywne informacje naptywajace z potudnia Europy (gtéwnie Portugalii) nieco ograniczyty optymizm rynkowy.

W najblizszym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na publikacji krajowych danych makroekonomicznych.
Oczekujemy, ze w czerwcu inflacja CPI osiagneta dotek ok. 0,3% r/r, wyrownujac tym samym rekord niskiej inflacji z
kwietnia 2003 r. Czerwcowe odczyty danych z gospodarki realnej (mimo pewnego przyspieszenia dynamiki
produkcji) nadal nie beda wskazywaé¢ na wyrazng poprawe sytuacji w gospodarce. Dane w naszej ocenie powinny
wspieraé¢ rynek dtugu, w szczegolnosci krétki koniec krzywych. Krajowy rynek nadal bedzie tez czekat na informacje
rzadu nt. nowelizacji budzetu (premier Tusk ponownie zapowiedziatl ja na ten tydzien). Wieksze przetozenie na
nastroje inwestycyjne moga mie¢ wystapienia przedstawicieli Fed, w tym prezesa Bena Bernanke. Podtrzymanie
tagodnego stanowiska co do przysziego ograniczania skupu aktywow moze wzmocni¢é oczekiwania, ze data
rozpoczecia ograniczania QE3 moze by¢ bardziej odlegta niz wrzesien, dyskontowany obecnie przez rynek. Obok
tych wystapien istotne dla nastrojéow rynkowych moga by¢ réwniez publikacja Bezowej Ksiegi, tygodniowych danych
z rynku pracy w USA, indeksu ZEW dla niemieckiej gospodarki, czy tez danych o PKB Chin za Il kwartal. Duza
niepewnosc¢ co do odczytow moze generowa¢ podwyzszong zmiennos¢ na rynku. W zwiazku z tym oczekujemy, ze
kursy EURPLN i USDPLN pozostang na podwyzszonym poziomie. Wazne poziomy dla EURPLN to 4,26 oraz 4,35.

Kalendarz wydarzen i publikacji

- PROGNOZA
L2 KRAJ WSKAZNIK OKRES VNEK  EZWEK TARIOSE
PONIEDZIALEK (15 lipca)
4:00 CN PKB Il kw. % r/r 7,5 - 7,7
14:00 PL CPI \ % rir 0,3 0,3 0,5
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw VI % m/m 0,4 - 0,3
WTOREK (16 lipca)
11:00 EZ HICP \| % r/r 1,6 - 1,6
11:00 DE Indeks ZEW Vil pkt 39,0 - 38,5
14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir 0,9 0,9 1,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw \Y| % rir 2,3 2,0 2,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VI % rir -0,9 -0,9 -0,9
14:30 us Bazowy CPI \ % m/m 0,2 - 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 0,3 - 0,0
SRODA (17 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 15 1,2 -1,8
14:00 PL Produkcja budowlana \ % rir 211 -20,1 -27,5
14:00 PL PPI \| % rir -1,8 -1,6 -2,5
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \ tys. 950 - 914
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VI tys. 1000 - 974
16:00 us Przemoéwienie Bena Bernanke
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (18 lipca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 360
16:00 us Indeks Philly Fed VI pkt 6,8 - 12,5
PIATEK (19 lipca)
Brak publikacji waznych danych
Zrodio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwhbk.pl
Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski Analityk 22 586 8342

Agnieszka Decewicz  Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzinski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Szereg istotnych danych z kraju

% rir Wskazniki inflacji
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=Ten tydzien obfituje w publikacje waznych krajowych
danych makro, ktére pokazg nadal stabg kondycje
gospodarki i brak presji inflacyjnej i moga wptyna¢ na
rynkowg ocene perspektyw polityki pienieznej w Polsce.

= Spodziewamy sie, ze inflacja CPl spadta w czerwcu do
0,3% r/r, wyréwnujgc rekord z kwietnia 2003 r. Spadkowi
rocznej stopy inflacji sprzyjata kontynuacja wojny cenowej
w telekomunikacji i efekt bazy zwigzany z cenami
zywnosci. Nasze prognozy sa zgodne z mediang
oczekiwan rynkowych. Uwazamy, ze odczyt czerwcowy
bedzie najnizszg wartoscig w tym roku i od lipca inflacja
zacznie sie powoli wspina¢, do ok. 1,4% r/r na koniec roku.
Inflacja bazowa prawdopodobnie réwniez osiagnie w
czerwcu minimum na poziomie 0,9% r/r (do rekordu z maja
2006 r. na poziomie -0,3 jest daleko) i moze utrzymac sie
blisko tego poziomu przez kilka miesiecy, po czym
wzrosnie do ok. 1,6% r/r na koniec roku. Z kolei czerwcowy
wskaznik inflacji PPl pokaze odbicie do -1,6% r/r, miedzy
innymi pod wptywem ostabienia ztotego.

= Czerwcowe dane z rynku pracy pokazg, czy majowy
wzrost zatrudnienia byt oznakg poprawy popytu na prace
czy tylko jednorazowym odreagowaniem po stabym
kwietniu. My spodziewamy sie lekkiego wzrostu
zatrudnienia (zgodnie z wzorcem sezonowym) i utrzymania
rocznej dynamiki na -0,9% r/r. Oczekujemy takze
nieznacznego spowolnienia wzrostu ptac.

= Spodziewamy sie¢ powrotu dynamiki produkcji przemystu
powyzej zera (1,2% r/r), gidwnie pod wpltywem ustgpienia
negatywnego efektu dni roboczych. Istotnym sygnatem co
do rozwoju sytuacji w przemysle bedzie wzrost w sektorach
proeksportowych. Wzrost produkcji budowlanej réwniez
nieco odreaguje, ale naszym zdaniem pozostanie gteboko
ponizej kreski (ok. -20% r/r).

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabszy eksport, ale saldo obrotéw biezacych na plusie
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

=W maju ponownie zanotowano nadwyzke na rachunku
obrotéw biezacych (574 min €), ale tym razem nie stata za
tym dalsza poprawa bilansu handlowego, tylko zaskakujaca
(jednorazowa?) zmiana na rachunku dochodéw. Wzrost
eksportu spowolnit w maju do 3% r/r, ale spodziewamy sie
jego przyspieszenia w kolejnych miesigcach w efekcie
ozywienia popytu z zagranicy. Efektem bedzie nadwyzka
handlowa w tym roku — pierwszy raz pod poczatku lat 90. — i
wyraznie pozytywny wptyw eksportu netto na wzrost PKB.
=Wzrost podazy pienigdza, depozytow i kredytow
przyspieszyty w czerwcu. Depozyty gospodarstw domowych
wzrosty w poréwnaniu z majem po dwoch miesigcach
spadku, co sugeruje, ze zgodnie z naszymi
przypuszczeniami  wzrost zmiennosci na  rynkach
finansowych zahamowat proces przenoszenia oszczednosci
z lokat bankowych do funduszy inwestycyjnych.

Cytat tygodnia - Polska gospodarka moze radzi¢ sobie lepiej

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 8.07, Reuters

Powinna nastepowac juz stopniowa poprawa [gospodarcza], stad stopy
powinny pozostaé bez zmian. Pod koniec roku zobaczymy, jak sie
rozwija sytuacja gospodarcza. Ale na dzi$ nie widz¢ mozliwosci, aby w
Radzie znalazta sig¢ wiekszos$¢ dla dalszych obnizek.

Anna Zielinska-Glebocka, cztonkini RPP, 8.07, Reuters

Na razie nie mozna moéwic o kolejnym cyklu, bo dopiero zakonczylismy
ten. Przechodzimy do nastawienia neutralnego. Nie sadze, zeby trzeba
bylo jeszcze obniza¢ stopy. Nasz poziom jest historycznie niski i
adekwatny do naszych warunkéw

Marek Belka, prezes NBP, 12.07, Reuters

Lipcowa projekcja PKB jest w mojej ocenie dosy¢ pesymistyczna.
Osobiscie uwazam, ze polska gospodarka moze radzi¢ sobie lepiej.

Wypowiedzi cztonkéw RPP, ktorzy byli dotad najbardziej gotebi i
forsowali kolejne obnizki jasno pokazuja, Ze cykl tagodzenia polityki
pienieznej zakonczyt sie i zapewne do konca roku stopy nie ulegng
dalszym zmianom. Pytanie, co dalej. Prognozy analitykéw sg bardzo
rozbiezne: niektérzy oczekujg dalszych obnizek, inni widzg podwyzki
juz na poczatku 2014 r. Decyzja o zakonczeniu cyklu $wiadczy o tym,
ze RPP ma bardziej optymistyczng wizje wzrostu gospodarczego od
projekcji NBP (patrz wypowiedz Belki). Ciekawie w tym kontekscie
brzmig obawy prezesa GUS, ze wzrost PKB w Il kw. mégt by¢ stabszy
niz w | kw. Naszym zdaniem $ciezka wzrostu zaprezentowana przez
NBP jest realistyczna, ale z kolei $ciezka inflacji jest zbyt niska.
Realizacja wyzszego CPI moze skioni¢ RPP do podwyzki stop w
drugiej potowie 2014 r. mimo nadal niezbyt szybkiego wzrostu PKB.
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Rynek walutowy — Zioty pod presjg mimo poprawy nastrojow
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EURPLN nadal na podwyzszonym poziomie
= Miniony tydzien nie przynidst przetomowych zmian na rynku
EURPLN. Ztoty, podobnie jak swiatowe indeksy gietdowe oraz
EURUSD, poddat sie korekcie po lekkim umocnieniu do euro
i innych waznych walut zainicjowanym po posiedzeniu RPP i
EBC. Pomimo wyraznego odreagowania w reakcji na gotebie
sygnaly z Fed zaobserwowanego na globalnym rynku, krajowa
waluta pozostata pod presjg. Kurs EURPLN przebit na chwile
4,34 wobec ok. 4,26 na poczatku tygodnia, po czym obnizyt
sie na koniec tygodnia (po danych o bilansie pfatniczym)
nieco ponizej 4,30. Ztoty umocnit sie¢ przejSciowo do dolara z
prawie 3,39 do 3,26 (na koniec tygodnia kurs USDPLN odbit
do ok. 3,30).
= Miniony tydzien pokazat, ze na rynku musiatby sie pojawi¢
naprawde silny, pozytywny impuls, by wygenerowa¢ wieksze
i trwalsze umocnienie ztotego. Indeks S&P500 szybko odrobit
7,5% spadek z przetomu czerwca i lipca i w minionym tygodniu
ustanowit nowy najwyzszy poziom zamknigcia w historii. Cho¢
indeksy Zachodniej Europy jeszcze nie odrobity ostatnich strat,
to i tak nieche¢ ztotego do umocnienia rzuca sie w oczy.
= W tym tygodniu wypowiadac sie bedzie czworo gtosujacych
cztonkow FOMC, w tym dwukrotnie szef Fed. Na rynek moga,
wiec naptynaé kolejne uspokajajace sygnaty, ktére ponownie
moga na chwile umocni¢ krajowa walute. Wazne poziomy dla
EURPLN to 4,26 i 4,35. Perspektyw na trwalsze i wyrazniejsze
umocnienie zlotego na razie nie widzimy, EURPLN blisko 4,20
dopiero pod koniec roku.
Dynamiczne umocnienie euro do dolara
= Najwiekszy wptyw na notowania EURUSD miaty w trakcie
minionego tygodnia publikacja minutes z ostatniego spotkania
FOMC oraz wystapienie szefa Fed. Ben Bernanke zapewniat,
ze luzna polityka banku centralnego bedzie utrzymana w
warunkach niskiej inflacji, co wyraznie ztagodzito utrzymujace
sie na rynku obawy o szybkie ograniczenie/zakohczenie QE3.
W rezultacie, EURUSD po spadku na poczatku tygodnia do
dotka z kwietnia (ok. 1,275) bardzo szybko odbit do 1,32
(najwyzej od ostatnich dni czerwca).
= Chociaz na koniec tygodnia nastapita korekta do ok. 1,30, to
wydaje sie, ze po ostatnim wystgpieniu szefa Fed potencjat
do pogtebienia przez EURUSD ostatnich spadkéw jest duzo
mniejszy. Ten tydzien bedzie obfitowat w wystapienia cztonkow
FOMC, poznamy takze szereg istotnych danych z USA. Jesli
ton wypowiedzi bedzie ponownie uspokajajacy, wtedy mozliwe
jest ponowne testowanie 1,32.
Forint zyskuje, korona traci
= Forint tracit od poczatku tygodnia, podobnie jak ztoty. Kurs
EURHUF wzrést tymczasowo z ok. 292 do nieco powyzej 294.
Wraz z wyrazng poprawa nhastroju na globalnym rynku, forint
zaczat zyskiwac¢ do euro i kurs spadt chwilowo do prawie 291.
Forintowi nie zaszkodzity minutes z ostatniego posiedzenia
wegierskiego banku centralnego, ktore pokazaly, ze dalsze
luzowanie polityki pienieznej jest mozliwe.
= Po tymczasowym umocnieniu z poczatku tygodnia, czeska
korona tracita do wspdlnej waluty. W czerwcu CPI w Czechach
byt wyraznie powyzej oczekiwan (1,6% r/r wobec 1,3%r/r),
ale spadek obaw o dalsze luzowanie polityki pienieznej przez
tamtejszy bank centralny tylko na chwile umocnit korone. Kurs
EURCZK wzrést w kolejnych dniach z 25,7 do 26,0, a wiec
tylko nieznacznie ponizej waznego oporu na 26,18, ktéry od
2010 r. ogranicza potencjat do wzrostu kursu.
= Na ten tydzien nie zaplanowano publikacji zadnych waznych
danych z Czech i Wegier. Kluczowe dla korony i forinta bedg,
wiec globalne nastroje.
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Rynek stopy procentowej — Odreagowanie w wyniku poprawy nastrojow

Stawki rynku pienigznego vs stopa referencyjna (%)
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Stabilny rynek pieniezny

= W minionym tygodniu niewiele sie dziato na rynku
pienieznym. Stawki WIBOR, ale réwniez i stawki OIS (po
spadku na poczatku tygodnia) pozostawaty stabilne. Z
podobng sytuacjg mieliSmy réwniez do czynienia na rynku
FRA. Po odreagowania wzrostéw na poczatku mijajacego
tygodnia, kolejne sesje przyniosty stabilizacje. Stawki FRA
wcigz wskazujg na stopniowy wzrost WIBOR w perspektywie
9 miesiecy.

= Tak jak wskazywaliSmy w raporcie tygodniowym z potowy
czerwca dostosowania na krzywej WIBOR w wyniku
zakonczenia cyklu tagodzenia polityki monetarnej przez RPP
w lipcu byly nieznaczne i dotyczyly gtdwnie stawek 1M i 3M.
Od lipcowej decyzji RPP WIBOR 1M obnizyt sie o 10 pb (do
2,64%), podczas gdy WIBOR 3M tylko o 3 pb (do 2,69%).
Natomiast stawki na diluzsze terminy rozpoczety juz
stopniowy wzrost (odpowiednio o 1 pb dla 9M oraz o 2 pb dla
12M). Co wiecej, krzywa z relatywnie ptaskiej zaczyna
stopniowo przybiera¢ normalny ksztatt.

= W tym tygodniu uwaga inwestorow skoncentruje sie na
krajowych publikacjach danych makro. Z punktu widzenia
rynku kluczowe beda dane inflacyjne (15.07) i o produkgc;ji
przemystowej (17.07). Kontynuacja trendu spadkowego
inflacji moze da¢ impuls do spadku najkrétszych stawek (do
3M), jednak w bardzo umiarkowanej skali.

Poprawa nastrojow wsparta krajowy rynek stopy

= Miniony tydzien przyniost odreagowanie na rynku stopy,
przy czym bardziej umocnit sie rynek IRS niz obligacyjny. To
wynik gtéwnie poprawy nastrojow na rynkach globalnych,
wspartych bardziej gotebig wypowiedzig szefa Fed. W skali
tygodnia krzywa IRS przesuneta sie w dét o 11-17 pb
(najwieksze spadki dotyczyly $rodka i dlugiego konca
krzywej), podczas gdy krzywa obligacyjna przesuneta sie w
dot o 9-13 pb (najwiekszy spadek dotyczyt 5-letniego
benchmarku). Co wiecej, w wyniku odreagowania
rentownosci i stawki IRS na dlugim kohcu krzywej
zakotwiczyly sie ponizej 4%.

= Warto zauwazyé, ze nastgpito rozszerzenie asset swap
spreadu w sektorze 10 lat. O ile jeszcze na poczatku
tygodnia byt wyceniany przez rynek na poziomie -3 pb, to na
koniec tygodnia byto to juz +8 pb. W naszej ocenie,
naptywajace dane makro z krajowej gospodarki (przy
utrzymaniu pozytywnych globalnych nastrojow) moga
spowodowaé dalsze rozszerzenie spreadu dla 10 lat w
kierunku 20 pb.

Dane makroekonomiczne w centrum uwagi

= Na rynku powoli zaczynamy odczuwac¢ okres wakacyjny.
Niemniej, w tym tygodniu rozpoczyna sie kalendarz publikacji
danych makroekonomicznych, ktére (chociazby w krétkim
terminie) moga wptyna¢é na zachowanie inwestoréw.
Sadzimy, ze dalszy spadek inflacji (nasza prognoza: 0,3% r/r,
zgodna z oczekiwaniami rynkowymi) moze stanowic
wsparcie dla krotkiego konca krzywej. Dodatkowo, impulsem
do wzmocnienia mogg by¢ dane z sektora przemystowego
(nasza prognoza produkcji jest nieco ponizej konsensusu
rynkowego).

= Srodek i diugi koniec krzywych pozostang pod wptywem
nastrojéw na rynkach bazowych. Utrzymanie apetytu na
ryzyko powinno sprzyja¢ stopniowemu wzmocnieniu, a
przynajmniej stabilizacji rentownosci na dlugim i $rodku
krzywych.
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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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 spotki zalezne oraz
ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorakolwiek z transakgciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spdtka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw
do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sig 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



