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W minionym tygodniu utrzymat si e dobry nastrdj na globalnych rynkach finansowych m. in. dzi eki uspokajaj acym
wypowiedziom szefa Fed, ktdre zmniejszyty ryzyko ro  zpoczecia ograniczania skupu aktywéw ju z we wrze sniu.
Przejs$ciowa aprecjacja ztotego o niemal 10 groszy do euro  , dolara czy funta, lekkie umocnienie polskich obli gacji oraz
kolejne rekordy na ameryka nskiej gietdzie to rezultat obserwowanego wzrostu ap  etytu na ryzyko. Opublikowane w
Polsce dane o czerwcowym zatrudnieniu oraz produkcj i przemystowej wskazuj g na pewne oznaki o zywienia i daj q
nadziej e na dalsz g stopniow g popraw e sytuacji w krajowej gospodarce w kolejnych kwartat ach. Pozytywne wie $ci
naptyn ety rownie z z USA, gdzie kolejne spotki pozytywnie zaskoczyty k  wartalnymi wynikami. Publikowane dane z USA
byty interpretowane jako czynnik, ktéry mo  ze powstrzyma € Fed przed szybkim zako nczeniem QE3 (je sli byty gorsze
od prognoz) lub jako sygnat nadchodz  acego o zywienia (w przypadku pozytywnych niespodzianek).

Rzad Polski przyj at projekt zmiany ustawy o finansach publicznych i z apowiedziat nowelizacj e budzetu. Ubytek po
stronie dochodowej bud zetu ma wynie $¢ ok. 24 mld zt i planuje si e w zwiazku z tym zwi ekszy € deficyt o 16 mld zi, a ok.
8 mld zt maj g wynie $¢ ciecia wydatkow. Nowelizacja bud zetu ma by ¢ mozliwa dzi eki ,zawieszeniu” na lata 2013-14
sankcji w wyniku przekroczenia dtug publiczny progu 50% PKB (relacja deficytu do dochodéw w kolejnym ro ku nie
moze by¢ wyzsza niz w roku poprzednim). Skala zwi ekszenia tegorocznego deficytu nie jest zaskoczeniem , ale sposéb
wprowadzenia mo ze budzi ¢ watpliwo $ci natury prawnej (dziatanie prawa wstecz?). Pozat ym, zawieszanie progow po
ich przekroczeniu poddaje w w  atpliwo $¢ w ogdle sens istnienia tych przepiséw. Réwnie dobr ze w kolejnych latach
nowe rz ady b eda mogly zawiesza € regut e wydatkow a. Wiecej szczeg6tow na temat nowelizacji poznamy w sierp  niu.
W tym tygodniu poznamy szereg danych nt. aktywno  $ci ekonomicznej w strefie euro. W ostatnich miesi  gcach PMI dla
przemystu Eurolandu stopniowo rést, podczas gdy w p rzypadku Niemiec (PMI, Ifo) wida ¢ pewne wyhamowanie
pozytywnych tendencji (pokazat to w minionym tygodn iu tak ze indeks ZEW). Je sli natomiast chodzi o dane z kraju to
oczekujemy, ze czerwcowa sprzeda z detaliczna dot gczy do serii pozytywnych niespodzianek (nasza progn oza
powy zej konsensusu). W tym tygodniu odb  edzie si e posiedzenie banku centralnego W egier i rynek b edzie wyczekiwat
czy oprocz oczekiwanej obni zki stop ponownie pojawi a sie kolejne pomysty na stymulacj e tamtejszej gospodarki.
Globalne nastroje b eda wazne dla krajowego rynku finansowego. Rentowno  $¢ 10-letnich obligacji Niemiec jest blisko
lokalnego minimum z potowy czerwca na ok. 1,50% iz achowanie wzgl edem tego poziomu mo ze wyznaczy € kierunek
takze na polskim rynku dtugu. Przy utrzymaniu pozytywnyc h nastrojow EURPLN mo ze testowa ¢ wsparcie na 4,23.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 lipca)
16:00 us Sprzedaz domow VI min 5,27 - 5,18
WTOREK (23 lipca)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna \ % rir 1,0 1,5 0,5

10:00 PL Stopa bezrobocia \ % rir 13,2 13,2 13,5

14:00 HU Decyzja banku centralnego Wegier % 4,0 - 4,25
SRODA (24 lipca)

3:45 CN Wstepny PMI — przemyst i pkt 48,5 - 48,2

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst i pkt 49,2 - 48,6

9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst i pkt 49,1 - 48,8

16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y| tys. 481 - 476

CZWARTEK (25 lipca )

10:00 DE Indeks Ifo Vil pkt 106,1 - 105,9

10:30 GB Wstepny PKB Il kw. % kw./kw. 0,6 0,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 360
PIATEK (26 lipca)

15:55 us Wstepny Michigan Vil pkt 84,0 - 83,9

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz detaliczna i bezrobocie rejestrowane

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

= Spodziewamy sie nieznacznego odbicia tempa wzrostu
sprzedazy detalicznej, do 1,5% r/r. Uwazamy, ze dane
pokazg stopniowe nasilanie sie sygnatdow ozywienia
(niektére kategorie notowaty nawet dwucyfrowy wzrost w
poprzednich miesigcach). Zwiekszonym zakupom sprzyja
negatywny deflator cen sprzedazy detalicznej (czyli spadek
cen w skali r/r).

=Naszym zdaniem stopa bezrobocia rejestrowanego
spadta w czerwcu do 13,2%, na co istotny wptyw, podobnie
jak w poprzednich miesigcach miata interwencja
Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej. Miesiac temu
zwrocilismy uwage na spowolnienie tempa wzrostu liczby
nowych bezrobotnych. Kontynuacje tej tendencji w czerwcu
(na co wskazywaly takze lepsze od oczekiwan dane o
zatrudnieniu w sektorze przedsiebiorstw) mozna bedzie
uznac¢ za pewng oznake ozywienia na rynku pracy.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI najnizej w historii, nowelizacja budzetu, oznaki ozywienia

% rr Wskazniki inflacji

=W czerwcu stopa inflacji CPI obnizyta sie do 0,2% r/r,
najnizszego poziomu w historii polskiej gospodarki po
1990 r. Nasze prognozy wskazuja, ze w czerwcu roczna
stopa inflacji osiggneta minimum i w kolejnych miesigcach
powinno nastgpi¢ odwrdcenie trendu spadkowego. Inflacja
bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta sie w
czerwcu do 0,9% r/r (najnizej od wrzesnia 2007 r.), a inflacja
PPI wzrosta do -1,5% r/r.

= Rzgd zamierza w tym roku dokona¢ nowelizacji ustawy
budzetowej, poniewaz spowolnienie gospodarcze obnizyto
dochody panstwa. Wedtug rzadowych szacunkéw ubytek po
stronie dochodowej budzetu wyniesie w tym roku ok. 24 mid
zt (czyli ok. 30 mld w dochodach podatkowych). Ten
niedobdér w dochodach ma zosta¢ zhilansowany obcieciem
wydatkéw o ok. 8,5 mld zt wobec pierwotnego planu i
wzrostem deficytu budzetowego o 16 mid zt.
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——CPI ——FPPI Inflacja bez cen zywnosci i energii

% rtlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach

15 r 30

—— Zatrudnienie w firmach
—— Produkcja przemystowa

——Ptace w firmach
Prod.budowlana (prawa o$)

=W czerwcu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw
wzrosto drugi raz z rzedu, tym razem o 9,4 tys. os6b m/m
(-0,8% r/r). Wydaje nam sie, ze jest to dobry znak, chociaz
trudno na razie przesgadzi¢, czy jest to efekt zwigzany z
ozywieniem prac sezonowych, czy raczej poczatek szerszej
tendencji ozywienia popytu na prace.

= Wzrost ptac w sektorze firm spowolnit do 1,4% r/r.

= Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w czerwcu o 3,0%
r/r, podczas gdy produkcja budowlana obnizyta sie o 18,3%
r/r. Skala odbicia w przemysle wskazuje, ze prawdopodobnie
mamy juz do czynienia z pewnym ozywieniem aktywnosci
gospodarczej. Dane te potwierdzajg, ze oczekiwane przez
nas ozywienie wzrostu gospodarczego napedzane
eksportem zaczyna sie realizowac.

= Spodziewamy sie, ze w Il kw. 2013 wzrost gospodarczy
nieznacznie przyspieszyt do 0,8% r/r (z 0,5% r/r w | kw.).

Cytat tygodnia — RPP winna nowelizacji budzetu?

Marek Belka , prezes NBP, 18.07, Reuters

Jest oczekiwanie iz gospodarka zacznie sig¢ ozywia¢. Pewne ozywienie
jest juz za rogiem, aczkolwiek szatu nie bedzie. (...) najgorsze mamy
juz za soba.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 18.07, Reuters

Prezes NBP zapowiedzial, ze co najmniej do konca roku nie bedziemy
cig¢ stop, bo bedziemy oczekiwaé ozywienia. (...) Wiec patrzymy na to,
co sie bedzie dzialo juz w 2015 roku. (...) Wyglada lepiej, ozywienie
powinno nastgpi€, chociaz jeszcze na niskim poziomie.

Jacek Rostowski, minister finanséw, 17.07, Reuters

Druga rzecz [bedaca przyczyna nizszych dochodéw i nowelizacji
budzetu, poza kryzysem w strefie euro] to niewystarczajaca polityka
RPP, ktéra powinna szybciej i dalej obnizaé¢ stopy procentowe

Wypowiedzi Marka Belki i Elzbiety Chojny-Duch potwierdzajg, ze Rada
nie chce juz obniza¢ stop i czeka na ozywienie, ktére powinno da¢
impuls do zainicjowania cyklu podwyzek. Chojna-Duch stwierdzita
takze, ze podwyzka jest bardziej prawdopodobna w drugim kw. 2014 r.
niz w pierwszym, ale nie wydaje nam sie, by mozna byto te wypowiedz
traktowac jako zapowiedz przysztych ruchéw RPP. Na ozywienie czeka
zapewne takze minister Rostowski, gdyz moze to poprawi¢ sytuacje
budzetu w drugiej czesci roku. Zgadamy sie, ze potrzeba nowelizacji
wynika m.in. z czynnikbw zewnetrznych, ale naszym zdaniem
obwinianie RPP jest mocno przesadzone. Nawet biorgc pod uwage
sp6znienie w cyklu obnizek, co wielokrotnie podkreslalismy. Wydaje
nam sie, ze istotniejsze bylo przyjecie w ustawie budzetowej zbyt
optymistycznych zatozern makroekonomicznych.
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Rynek walutowy — Zioty pod wptywem danych makro z kraju i zagranicy
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Ztoty silniejszy w relacji do gtéwnych walut

= Miniony tydzien przebiegat pod znakiem stopniowego
umocnienia ziotego w relacji do gtéwnych walut. Popyt na
krajowg walute wspierany byt przez ,gotebig” retoryke szefa
Fed, ale réwniez krajowe dane makro. Kurs EURPLN dos$¢
tatwo przetamywat kolejne poziomy wsparcia (w tym
wskazywane przez nas 4,26) i na chwile obnizyt sie do 4,23
(najnizszy poziom od miesigca).

= W skali tygodnia zloty najbardziej zyskat w relacji do
amerykanskiej waluty (2,6%), podczas gdy do pozostatych
walut (EUR, CHF, GBP) umocnit sie srednio o 1,8%.

= Sytuacja na wykresie EURPLN nie zmienita sie znaczaco.
Kluczowym poziomem wsparcia dla kursu jest 4,23, ktérego
przetamanie w naszej ocenie wymaga dodatkowego silnego
impulsu. W tym tygodniu poznamy ostatnie dane makro za
czerwiec (sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia). By¢ moze
takim impulsem beda dane o sprzedazy detalicznej —
oczekujemy odbicia rocznej dynamiki do 1,5% z 0,5% w
maju. Jesli tak sie stanie to przetamanie wsparcia na 4,23
przez kurs EURPLN otwiera droge w kierunku 4,20. Istotny
opor znajduje sie na 4,26.

Trend boczny na EURUSD utrzymuje si ¢

= W minionym tygodniu w centrum uwagi inwestorow byt szef
Fed, ktéry przed amerykanskim Kongresem przedstawit
potroczny raport nt polityki monetarnej. Ben Bernanke
podtrzymat, ze jeszcze w tym roku moze rozpoczaé sie
ograniczanie QE, jednak bedzie to uzaleznione od kondyc;ji
amerykanskiej gospodarki, w tym przede wszystkim od
poprawy na rynku pracy. Ryzyko ograniczania programu
skupu aktywéw we wrzesniu znaczaco spadto, co dato impuls
dla rynkéw finansowych. Bez wiekszego echa przeszia
natomiast decyzja agencji ratingowej Moody's, ktéra
zdecydowata sie poprawi¢ perspektywe ratingu USA. W
efekcie na zamkniecie tygodnia kurs EURUSD znajdowat sie
nieznacznie powyzej 1,31.

= Po ostatnich komunikatach ze strony Fed rynek w
wiekszym stopniu jest sSwiadomy, ze ewentualne zmiany
polityki pienieznej sg uwarunkowane poprawg sytuacji
gospodarczej. Dlatego tez inwestorzy wiekszg wage
przywiazujg do publikacji danych makroekonomicznych. W
tym tygodniu poznamy kolejne dane z amerykanskiej
gospodarki. Nie bez znaczenia mogg by¢ réwniez dane z
europejskiej gospodarki: wstepne indeksy PMI, Ifo dla
Niemiec. Sadzimy, ze dane te nie wplyng znaczaco na
zmiane tendencji obserwowanych na wykresie EURUSD i
kurs pozostanie w trendzie bocznym miedzy 1,30 — 1,32.
Pomysty rz adu W egier ostabiaj g forinta

= Miniony tydzien przyniést ostabienie forinta w relacji do
giébwnych walut. Byt to efekt reakcji na zapowiedzi
tamtejszego rzadu o wprowadzeniu kolejnego planu
ratowniczego dla zadtuzonych w walutach obcych Wegréw.
W efekcie kurs EURHUF osiggnat tymczasowo 296 wobec
291 na poczatku tygodnia. Natomiast czeska korona, po dosé
silnym ostabieniu na otwarciu, zyskiwata na wartosci.
EURCZK obnizyt sie do 25,9 z 26,04.

= W tym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem dla forinta
bedzie posiedzenie banku centralnego Wegier. Oczekiwania
rynkowe wskazujg na kolejng redukcje o 25 pb (12 z rzedu)
do 4,0% stope bazowa. Ta decyzja nie powinna mie¢
negatywnego wplywu na forinta. Natomiast pomysly na
dalszg stymulacje wegierskiej gospodarki mogg zostaé
negatywnie odebrane przez rynek.

= Ze wzgledu na brak istotnych danych dla Czech, kurs
EURCZK powinien oscylowa¢ wokét 25,9.
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WIBOR-y w dalszym ci agu bez du zych zmian

= W minionym tygodniu w przypadku stawek WIBOR od 1 do
12 miesiecy tylko 3-miesieczna ulegta zmianie, wzrosta o 1 pb.
Pozostate stawki z tego segmentu sg stabilne juz od 10 sesji.
Ostatni raz 1-miesieczny WIBOR nie zmienit sie przez dtuzszy
czas niz 10 sesji we wrzesniu 2012, a 9- i 12-miesieczne od
lutego 2012.

= Uwazamy, ze w obliczu zapowiedzi przez RPP zakonczenia
cyklu luzowania polityki pienieznej koszt pienigdza na rynku
miedzybankowym nie bedzie juz raczej spadat. Wykres obok
pokazuje, ze jeszcze krétko przed czerwcowym posiedzeniem
Rady trend spadkowy stawek WIBOR zatrzymat sie. Poza tym,
w ostatnim tygodniu poznaliSmy catkiem dobre dane makro z
kraju, co powinno powstrzyma¢ WIBOR-y przed kontynuacjg
spadkéw, a w perspektywie najblizszych miesiecy przyczynié
do ich stopniowego wzrostu. Rynek FRA wycenia stabilizacje
3-miesiecznego WIBOR-u w horyzoncie 9 miesiecy — zgodnie
Z nasza prognoza.

IRS w dét za Bundem, diug pod presj @ nowelizacji

= Umocnienie 10-letnich Bundéw miato wiekszy wptyw na IRS
niz na krajowe obligacje. 2-, 5- oraz 10-letnie stawki spadty od
3 do 8 pb, najwiecej w przypadku dwdch ostatnich. Srednio i
diugoterminowe stawki znalazly sie w rezultacie na najnizszym
poziomie od ok. potowy czerwca.

= Rentownosci obligacji w tygodniowym rozrachunku nie ulegty
zbyt znacznym zmianom. Pewng presje na wycene polskich
obligacji wywierata perspektywa emisji dlugu w celu pokrycia
wyzszego deficytu budzetowego.

= Wzrost deficytu budzetowego o 16 mld zt wskutek
nowelizacji zwiekszy tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto
(maksymalnie do 161 mid zt z 145 mld zt wczesnigj
planowanych). Uwzgledniajac pozyczke z Banku Swiatowego
na poczatku lipca szacujemy, ze potrzeby pozyczkowe brutto
po nowelizacji beda pokryte w ok. 82%. Wyzsze potrzeby
bedg sfinansowane zaréwno emisjami na rynku krajowym,
jak i zagranicznym. Srodki zlotowe i walutowe w dyspozycji
Ministerstwa Finanséw, ktére na koniec czerwca wynosity
47,8 mld zt bedg ograniczaty ryzyko refinansowania.

= Ministerstwo Finanséw ogtosito, iz nie przeprowadzi
warunkowej aukcji, ktéra miata sie odby¢ 23 lipca. Resort juz
wczesniej zapowiadal, ze podaz dlugu w miesigcach
wakacyjnych zostanie ograniczona.

Dane ze strefy euro i z kraju wyznacz a kierunek

= W tym tygodniu poznamy dane nt. aktywnosci gospodarczej
w strefie euro. W ostatnich miesigcach PMI dla przemystu
Eurolandu notowat stopniowe wzrosty, a w przypadku Niemiec
(w PMI i w Ifo) wida¢ pewne wyhamowanie tych pozytywnych
tendencji (pokazat to w minionym tygodniu tez indeks ZEW).
Rentownos¢ 10-letnich obligacji Niemiec jest blisko lokalnego
minimum z okoto potowy czerwca (1,50%) i w reakcji na dane
z Europy moze nastgpi¢ rozstrzygniecie na tym rynku. Rozwdj
sytuacji na bazowych rynkach dtugu moze z kolei mie¢ wptyw
na notowania na krajowym rynku stopy procentowe;.

= |stotne dla rynku moga by¢ réwniez czynniki krajowe. Nasza
prognoza sprzedazy detalicznej jest tuz powyzej konsensusu
i odczyt zgodny z naszymi oczekiwaniami moze pchnaé IRS i
rentownosci dlugu w gore. Z drugiej strony, 25 lipca na rynek
wptynie ok. 10 mid zt z wykupu OKQ0713 i ptatnosci kuponéw
od obligacji WZ, co moze ograniczaé¢ potencjat do ostabienia.
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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 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 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



