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Opublikowane w minionym tygodniu minutes z posiedzenia RPP w maju zawieratly zréwnowazong argumentacje
dotyczaca réznych czynnikéw, majacych wplyw na perspektywy inflacji i zadnemu z opisywanych pogladéw nie
przypisano autorstwa wiekszosci cztonkéw Rady. Dlatego naszym zdaniem dokument nie wnosi wiele nowego do
oceny rozkladu opinii w Radzie. Wedtug nas majowe minutes potwierdzaja, ze chociaz wiekszos¢ cztonkow RPP jest
przekonana o koniecznosci pewnego zaostrzenia polityki pienieznej (co znalazto odzwierciedlenie w podwyzce stop
w kwietniu), to jednoczesnie w Radzie nie ma zgody co do tego, jaka powinna by¢ taczna sita zaciesnienia krajowej
polityki pienieznej, na ktorg sklada sie liczba podwyzek, ich jednostkowa skala oraz odstepy pomiedzy nimi. W
majowych minutes nie byto jasnych wskazéwek co do zdania wiekszosci cztonkow Rady w tych kwestiach, a zatem
nie stanowia one jasnej wskazéwki na temat tego, jaka bedzie sciezka stép procentowych w przysziosci. Ponadto,
dane opublikowane w minionym tygodniu miaty mieszany wydzwiek. Z jednej strony stabsze wyniki przemystu i
budownictwa zapowiadaja spadek dynamiki PKB, ale z drugiej strony wraz ze statystykami z rynku pracy
potwierdzity pogorszenie relacji pomiedzy dynamika ptac i wydajnosci pracy. Biorac pod uwage ostatnie wypowiedzi
czlonkéw Rady, uwazamy, ze na posiedzeniu w czerwcu przynajmniej pieciu z nich (w tym prezes z rozstrzygajacym
glosem) wstrzyma sie z podwyzka stop, chcac poczekac na kolejne dane. Za najbardziej prawdopodobny scenariusz
nadal uwazamy podwyzke stop w lipcu, a nastepna mogtaby nastapi¢ pod koniec roku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folellysy
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (25 czerwca)

16:00 USA Sprzedaz domoéw \% min 5,965 - 5,99
WTOREK (26 czerwca)

10:00 POL Sprzedaz detaliczna \' % rir 15,8 15,0 15,1

10:00 POL Stopa bezrobocia \") % 13,1 13,0 13,7

16:00 USA Sprzedaz nowych domoéw \Y min 0,93 - 0,981

16:00 USA Zaufanie konsumentéw VI pkt 105,0 - 108,0
SRODA (27 czerwca)

POL Spotkanie RPP - decyzja % 4,25 4,25 4,25
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate \ % 0,0 - 0,8
CZWARTEK (28 czerwca)

10:00 EMU Podaz pienigdza \ % rir 10,3 - 10,4

14:30 USA Wstepny PKB | kw. % 0,7 - 0,6

14:30 USA Bazowy PCE | kw. % 2,2 - 2,2

14:30 USA Deflator PKB I kw. % 4,0 - 4,0

20:15 USA Spotkanie Fed - decyzja % 5,25 - 5,25
PIATEK (29 czerwca)

11:00 EMU Wskaznik nastrojow \ pkt 111,7 - 111,9

11:00 EMU Wstepny HICP VI % rlr 1,9 - 1,9

14:30 USA Bazowy PCE \Y % 3,3 - 3,3

15:45 USA Chicago PMI \Y pkt 57,5 - 61,7

16:00 USA Finalny Michigan \ pkt 84,3 - 88,3

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne dane oraz posiedzenie RPP i Fed
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= W tym tygodniu gtéwnym wydarzeniem na krajowym
rynku finansowym bedzie posiedzenie RPP. Wobec
niepewnosci uczestnikbw rynku dotyczacej terminu
najblizszej podwyzki oraz dalszej Sciezki stép, istotna
bedzie zar6wno sama decyzja, jak i komunikat Rady.

= Przed $rodowg decyzja RPP we wtorek poznamy
jeszcze dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu
rejestrowanym w maju. Przy réwnowadze pogladéw w
Radzie, kazda pojedyncza publikacja danych moze mie¢
znaczenie dla wyniku posiedzenia Rady.

= Poza tym, nasz rynek bedzie oczywiscie réwniez pod
wptywem rozwoju sytuacji na rynkach zagranicznych, na
ktére kazdego dnia tygodnia trafia¢ bedg wazne dane z
USA. Kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie Fed w
czwartek. Oczekuje sie, ze tym razem stopy pozostang
bez zmian, ale wazne bedg wskazowki na przysziosc.

Miniony tydzien w gospodarce - Mieszane dane
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Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

= Statystyki z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw za
maj byty mieszane. Wzrost ptac byt nieco szybszy niz
oczekiwat rynek i wyniést 8,9% r/r, pozostajagc w
przedziale 8-9%, o ktorym czionek RPP Jan Czekaj
moéwit, Zze nie mozna go uznaé za alarmujacy (pisaliSmy o
tej wypowiedzi tydzien temu). Natomiast wzrost
zatrudnienia okazat sie stabszy od oczekiwan rynku i
zgodnie z naszg prognozg wyniost 4,4% rir.

= Dane potwierdzity silny wzrost dochodéw gospodarstw
domowych (realny fundusz ptac wzrést w maju w firmach
o 11,2%, czyli silniej niz $rednio w czterech pierwszych
miesigcach roku) i stopniowe pogorszenie relacji dynamiki
ptac do wydajnosci pracy. Nie odbiegaty jednak istotnie od
oczekiwan, a wiec nie wptynety naszym zdaniem na obraz
sytuacji gospodarczej i perspektyw inflacji postrzegany
przez RPP.
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= Dane o produkcji byty stabsze niz oczekiwane,
pokazujac wzrost produkcji przemystowej o 8,1% r/r i
16,3% r/r (wobec oczekiwan na poziomie odpowiednio
10% i 20%). Dynamika ekspansji przemystu i
budownictwa pozostaje jednak ciagle solidna, cho¢ ryzyko
dla naszej prognozy wzrostu PKB w Il kw. na poziomie
6,5% stato sie po tych danych nieco asymetryczne w dét.

= Na pewne spowolnienie wzrostu PKB w Il kw. wskazaty
réwniez indeksy koniunktury GUS za czerwiec.

= Ceny produkcji przemystowej zwigkszyly sie w maju o
2,2% r/r, tak samo jak w kwietniu. Dynamika cen w
przetworstwie przemystowym wzrosta umiarkowanie do
1,9% r/r z 1,7% r/r w kwietniu.

= Inflacja netto zgodnie z szacunkami wyniosta w maju
1,6% r/r, potwierdzajac, ze na razie fundamentalna presja
inflacyjna pozostaje staba, cho¢ stopniowo narasta.

Cytat tygodnia - Czekamy na dane za maj i czerwiec oraz nowg projekcje

Jan Czekaj, cztonek RPP; Gazeta Prawna, 18 czerwca

Na pewno czynnikiem wplywajgcym na naszg ocene bedzie lipcowa
projekcja i dane za kolejne miesigce: maj i czerwiec. Na razie
sprzyja nam kurs walutowy, ztoty powinien pozostac mocny, nawet z
lekkg tendencja do umocnienia. Jest tez grupa towaréw
podlegajgcych zjawisku globalizacji i nadal to zjawisko powinno by¢
naszym sprzymierzencem. (...) Obecnie wydaje sie tez, ze w 2008
roku nie powinni$my przekroczy¢ 3,5%, cho¢ gdyby inflacja
wzrastata i projekcje wykazywaty na ryzyko wzrostu ponad 3,5%,
czego dzis wykluczy¢ nie mozna, to na pewno nie bedziemy
pasywni.

Najnowsze wypowiedzi prof. Czekaja, ktérego gtos jest obecnie
kluczowy dla wynikdw posiedzen RPP, sugeruja, ze chociaz kolejne
podwyzki stop sag potrzebne, to nie nalezy sie¢ z nimi nadmiernie
spieszy¢. Czlonek RPP zwraca uwage, ze lepsza ocena sytuacji przez
RPP bedzie mozliwa po otrzymaniu przez Rade zaréwno danych za
maj, jak i za czerwiec. Ponadto, wskazuje on, ze znaczenie dla oceny
sytuacji przez RPP bedzie miata réwniez nowa projekcja inflacji. W
sumie, jego wypowiedz sugeruje, ze kolejna podwyzka stép jest
bardziej prawdopodobna dopiero w lipcu niz juz w czerwcu. Dlatego
nie zmieniamy naszych oczekiwan, ze nastepne podwyzszenie kosztu
pienigdza zostanie dokonane przez Rade na lipcowym posiedzeniu.
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Kurs zlotego
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Lekkie odreagowanie ztotego

= Przez kilka ostatnich dni zioty oscylowat w waskim
przedziale wahan wobec gtéwnych walut. Kurs EURPLN
znajdowat sie nieco ponizej poziomu 3,80 a kurs USDPLN
powyzej 2,82. Pozytywny wptyw na krajowg walute miaty
dane o ptacach, ktére byly wyzsze od oczekiwah i
przyczynity sie do wzrostu oczekiwan na szybsze podwyzki
stép procentowych. W dalszej czesci tygodnia doszto do
lekkiego odreagowania.

= Stabilizacji ztotego moze sprzyja¢ uspokojenie sytuacji na
amerykanskim rynku dlugu oraz notowan dolara na
miedzynarodowych rynkach. W  dalszym  ciggu
podtrzymujemy scenariusz umochienia ztotego w srednim
terminie. Spada nieco prawdopodobienstwo gtebszej
przeceny. Na przyszty tydzien obnizamy przedziat wahan
dla kurs EURPLN do 3,75-3,85 a USDPLN do 2,78-2,88.

Negatywne nastroje na rynku diugu

= Mimo pewnej stabilizacji na bazowych rynkach dtugu,
ktére w ostatnich tygodniach miaty decydujace znaczenie
dla ruchéw na krajowym rynku doszto do dalszego
ostabienia. Wzrost rentownosci byly kontynuowane m.in. za
sprawg lepszych danych z rynku pracy oraz jastrzebich
komentarzy cztonkow RPP, ktére znalazty odzwierciedlenie
w minutes. Stabsze dane o produkcji nie pomogty wobec
kiepskich nastrojach na rynku.

= Dane o placach nieznacznie przekroczyly konsensus, a
komentarze czionkéw RPP wskazujg na zrownowazony
podziat gtoséw w RPP, co naszym daniem nie wystarczy
do podwyzki stop w czerwcu. Podtrzymujemy prognoze, ze
kolejny ruch nastgpi w lipcu. Dane o sprzedazy detalicznej
nie powinny zmieni¢ tego scenariusza.

Stabilizacja dolara ...

= Wobec niewielkiej liczby publikacji w strefie euro jak i w
USA nastagpito lekkie ostabienie dolara. Kurs EURUSD
oscylowat w dosy¢ waskich przedziatach i wzrést do 1,342,
nieznacznie powyzej pozioméw z ubiegtego pigtku. Euro
zyskato mimo stabszego indeksu ZEW, przy danych z
rynku nieruchomosci w USA ponizej konsensusu. Znacznie
mocniejszy od oczekiwan wskaznik Philadelphia Fed
potwierdzit tendencje ozywienia w przemysle w USA,
jednak nie przetozyto sie to w istotny sposéb na dolara.

= W tym tygodniu po danych z amerykanskiego rynku
nieruchomosci i zrewidowanych danych o PKB nastgpi
kluczowe wydarzenie tygodnia — publikacja decyzji i
komunikatu Fed. Ten moze pokaza¢ na ile realny jest
wyceniany przez rynek brak obnizek stop.

... oraz bazowych rynkoéw obligacji

= Po znaczacych ruchach w minionych tygodniach w
ostatnich dniach rynki bazowe nieco sie ustabilizowaty.
Poczatkowo do wzrostéw cen przyczynity sie stabsze dane
z rynku nieruchomosci w USA, jednak po podwyzce stép w
Szweciji, jastrzebich minutes Banku Anglii oraz wyzszym od
prognoz indeksie Philadelphia doszio do ponownego
ostabienia. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw
niemal nie zmienity sie wobec poprzedniego pigtku
(odpowiednio 5,19% i 4,66%).

= Kluczowy dla bazowych rynkéw obligaciji bedzie komunikat
Fed. Wazne beda tez kolejne dane z rynku nieruchomosci,
cho¢ istotniejsze moga by¢ dane o nastrojach konsumentéw
oraz aktywnosci gospodarczej w USA. Warto zwréci¢ uwage
réwniez na kluczowy z punktu widzenia Fed wskaznik PCE.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. 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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

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

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



