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Wbrew oczekiwaniom wiekszosci analitykébw rynkowych, na czerwcowym posiedzeniu RPP podniosta stopy
procentowe o 25 pb. Decyzja byta w pewnym stopniu uwzgledniana przez rynek finansowy, ale mimo to rynkowe stopy
wzrosty ze wzgledu na oczekiwania, ze zaostrzenie polityki pienieznej w catym cyklu bedzie silniejsze niz wczesniej
oczekiwano. Stawki FRA uwzgledniaja obecnie w pewnym stopniu podwyzke w lipcu. Niestety komunikat Rady nie daje
jasnych wskazéwek na temat perspektyw polityki pienieznej, ale fakt, ze Rada zdecydowata sie dziala¢ szybciej niz
zakladaliSmy powoduje zmiane naszych prognoz. Przewidujemy, ze stopa referencyjna na koniec tego roku osiagnie 5%
(kolejna podwyzka najprawdopodobniej w sierpniu, a nastepna w IV kwartale), a na koniec przysziego roku wyniesie
5,5%. W odniesieniu do decyzji RPP w najblizszych miesigcach, kluczowymi czynnikami beda tendencje na rynku pracy,
skala wzrostu popytu krajowego (w tym stopien ekspansywnosci polityki fiskalnej) oraz kurs zlotego. Wieksza niz
wczesniej zakladaliSmy skala zaostrzenia polityki pienieznej przez RPP jest korzystna dla zlotego. Dlatego rewidujemy
nasze prognozy kursowe i obecnie przewidujemy, ze kurs EURPLN na koniec roku spadnie ponizej 3,70.

W tym tygodniu rynek skupi uwage na informacjach z zagranicy. Pierwsza potowa tygodnia moze by¢ dos¢
spokojna, m.in. w zwigzku z mniej istotnymi danymi i dniem wolnym w USA w srode. Najwieksza wage dla
inwestorow beda mialy piatkowe dane o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA oraz dzien wczesniej wynik
posiedzenia EBC i jego komunikat. Najwazniejsza informacja z kraju bedzie ogloszenie prognozy czerwcowej inflacji
przez Ministerstwo Finanséw, co bedzie jak zwykle cenng wskazéwka dla rynku. Jesli bedzie sie ona rézni¢ od
rynkowych prognoz CPI (aktualnie mediana na poziomie 2,7%), moze to mie¢ wptyw na stawki na rynku dlugu i
oczekiwania nt. lipcowej decyzji RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folellysy
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 lipca)

10:00 EMU PMI sektor przetworezy Vi pkt 55,4 - 55,0

16:00 USA ISM sektor przetwoérczy VI pkt 55,0 - 55,0
WTOREK (3 lipca)

11:00 EMU PPI \ % rir 24 - 2,4

16:00 USA Zamoéwienia w przemysle \Y % -1,0 - 0,3
SRODA (4 lipca)

11:00 POL Aukcja obligacji 0,5-1,5 mld zt 2-letnich OK0709

USA Dzien Niepodlegtosci — dzien wolny
10:00 EMU PMI sektor ustug \Y| pkt 58,3 - 57,3
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna \% % rlr 1,6 - 1,6
CZWARTEK (5 lipca)

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii % 5,75 - 5,50

13:45 EMU Spotkanie EBC % - 4,0

14:15 USA Raport ADP \ '000 100 - 97

16:00 USA ISM sektor ustug \i pkt 58 - 99,7
PIATEK (6 lipca)

14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem VI ‘000 118 - 157

14:30 USA Stopa bezrobocia VI % 4,5 - 4.5

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane za granicg na pierwszym planie

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W tym tygodniu kalendarz wypetnig dane i informacje z
zagranicy. Kluczowa bedzie koncoéwka tygodnia, kiedy to
poznamy  wynik posiedzenia EBC  (oczekiwane
pozostawienie stop bez zmian) i Banku Anglii (podwyzka o
25 pb) oraz czerwcowy raport nt. zatrudnienia w USA.

= Uwage inwestorbw za granicg w pierwszej czesci
tygodnia przyciagng m.in. wskazniki aktywnosci PMI i ISM
w strefie euro i USA.

= W kraju nie bedzie istotnych publikacji danych, natomiast
wazng informacjg dla rynku moze by¢ podanie przez
Ministerstwo Finanséw prognozy wskaznika CPl za
czerwiec. Zwykle informacja ta ma duzy wplyw na
oczekiwania i prognozy inwestoréw krajowych, co moze
by¢ nie bez znaczenia dla rynkowych przewidywan nt.
decyzji RPP w lipcu.

Miniony tydzien w gospodarce - Szybsze zacie$nienie polityki pienieznej

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= RPP podwyZzszyta stopy procentowe w czerwcu o 25 pb.

= Komunikat nie wskazuje jednoznacznie przysziej sciezki
stop procentowych, jednak szybsze dziatanie Rady skfania
nas do rewizji prognoz. Stopa referencyjna na koniec tego
roku osiagnie najprawdopodobniej 5% (kolejna podwyzka
w sierpniu, a nastepna w IV kwartale), a na koniec
przysztego roku wyniesie 5,5%.

= W najblizszych miesigcach kluczowymi czynnikami dla
RPP beda, obok tendencji na rynku pracy, skala wzrostu
popytu krajowego (w tym stopien ekspansywnosci polityki
fiskalnej) oraz kurs zlotego.

= Amerykanski Fed pozostawit stopy bez zmian, zgodnie z
oczekiwaniami. W komunikacie podkreslono, ze gtéwng
obawg pozostaje fakt, ze tempo inflacji moze nie ostabngg,
co potwierdzito oczekiwania, ze obnizenie stép w USA jest
jak na razie mato prawdopodobne.

Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

Ogoétem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w maju o 14,8% r/r, czyli
podobnie jak w kwietniu (15,1%) i blisko naszej prognozy
(15%). W ujeciu realnym sprzedaz detaliczna wzrosta o
13,4% r/r wobec 13,6% w kwietniu.

= Dane o sprzedazy potwierdzajg nasza opinie, ktorg
przedstawilismy po danych o produkcji, ze ryzyko dla naszej
prognozy tempa wzrostu gospodarczego w drugim kwartale
(6,5%) jest asymetryczne w dét.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w maju do 13%,
zgodnie z naszg prognoza. Oznacza to kolejny miesigc
spadku bezrobocia w szybkim tempie 3,5 pkt proc. rocznie.

= Kwartalne dane nt. bilansu pfatniczego pokazaty nieco
wiekszy deficyt obrotéw biezgcych w | kw.07 niz wynikato z
danych miesiecznych (2,5% PKB zamiast 2,4% PKB).

Cytat tygodnia - Jastrzab nie taki jastrzebi

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP; Radio PiN, 28 czerwca

Jezeli nie bedziemy doswiadczali dalszych nieprzyjemnych
zaskoczenn w postaci na przyktad gwattownego wzrostu
wynagrodzen, i jednocze$nie spadku produkcji, jak to byto w maju,
czyli jesli sie nie bedg pogarszaty te relacje miedzy produkcja,
wynagrodzeniami, jesli sie nie bedzie dziato nic bardziej ztego niz
to, co wiemy i to, co przypuszczamy z cenami zywnoS$ci, jesli ceny
ropy na $wiecie pozostang na tych przewidywanych poziomach,
jesli wreszcie ztoty bedzie zachowywat sie tak jak dotychczas, to
by¢ moze, jest to podwyzka wystarczajgca. Ale powiadam, to by¢
moze. Niestety to jest niepewnosc. Nie potrafie odpowiedzie¢ w tej
chwili, czy bedziemy musieli siegng¢ do tego arsenatu (...). Nie
mozna tego wykluczac.

Wypowiedz Haliny  Wasilewska-Trenkner  byla  sporym
zaskoczeniem. Jej ton byt mniej ,jastrzebi” niz komunikat i
wypowiedzi cztonkéw Rady postrzeganych za bardziej
umiarkowanych, co mogto wywota¢ pewng konsternacje na rynku.
Naszym zdaniem taka wypowiedzig cztonkini RPP mogta chcie¢
nieco ostudzi¢ zapat rynku, co do tempa kolejnych podwyzek i
zmniejszy¢ oczekiwania, ze kolejna zmiana w polityce pienieznej
mogtaby nastgpi¢ juz w lipcu, co czesciowo wycenia juz rynek.
Tempo i skala nastepnych decyzji beda uzaleznione od
naptywajacych danych. Jednak fakt, ze Rada zaczefta dziata¢
szybciej niz oczekiwali$my sktania do wniosku, ze ogdlna skala
zaciesnienia moze by¢ wieksza od =zakftadanej przez nas
wczesniej.
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Umocnienie ztotego po podwyzce stop

= Poczatek minionego tygodnia stat pod znakiem lekkiego
ostabienia ztotego, co bylo zwigzane m.in. z umocnieniem
walut niskooprocentowanych (jedna i szwajcarskiego
franka). Jednak po zaskakujacej podwyzce stép przez RPP
doszio do sporego umocnienia krajowej waluty. Kurs
EURPLN przebit istotne poziomy wsparcia i spadt do 3,76.
Z Kkolei kurs USDPLN obnizyt sie do 2,781.

= Po ruchu RPP nasz scenariusz dalszych dla ztotego ulegt
zmianie. Nie spodziewamy sie znaczacej przeceny w
najblizszym czasie w zwigzku z  oczekiwanym
przyspieszeniem i zwiekszeniem facznej skali podwyzek
stop. Sadzimy, ze zioty po niewielkich korektach powinien
umacnia¢ sie w $rednim i diugim terminie. Na przyszty
tydzien obnizamy przedziat wahan dla kursu EURPLN do
3,72-3,82, a dla USDPLN do 2,74-2,84.

RPP ostabia rynek stopy procentowej

= Mimo zaskoczenia analitykow rynek w czesci wyceniat
czerwcowg podwyzke, gdyz w pewnej mierze przygotowali
na nig swoimi wypowiedziami bankierzy centralni. Jednak
po decyzji doszto do dalszego wzrostu stawek na rynku
pienieznym i obligacji Po komentarzach Haliny
Wasilewskiej-Trenkner doszto do lekkiego uspokojenia
nastrojéw, cho¢ kontrakty FRA dalej w sporym stopniu
wyceniajg podwyzke stép juz w lipcu.

= Zmieniamy nasz scenariusz bazowy zaktadajac wieksza
liczbe podwyzek. Kolejna moze nastgpi¢ w sierpniu,
nastepna w IV kw., a w 2008 r. stopa referencyjna moze
wzrosngé do 5,50%. W tym tygodniu rynek diugu bedzie
pod wplywem rynkéw bazowych wobec braku publikacji
krajowych i znacznej liczby publikacji za granica.

Dolar lekko sie ostabia

= Mimo wigkszej liczby publikacji danych za granicg niz w
poprzednim tygodniu kurs EURUSD pozostat stabilny
blisko poziomu 1,346. Finalne dane o PKB w USA za | kw.
zostaty zrewidowane w gore i byly ponizej oczekiwan w
przeciwienstwie do bazowego wskaznika PCE. Te dane
podobnie jak dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci
i komunikat Fed nie wptynety na notowania dolara. Pod
koniec tygodnia zaobserwowano wzrost kursu EURUSD.

= Sadzimy, ze dolar moze pozosta¢ wzglednie stabilny
wobec wspodlnej waluty w $rednim terminie, a w nieco
dtuzszym horyzoncie do konca roku spodziewamy sie
lekkiego ostabienia dolara. W tym tygodniu kluczowe dla
kursu EURUSD bedg dane z rynku pracy w USA, wskaznik
aktywnosci z EMU i USA oraz decyzja i komunikat EBC.

Po stabilizacji umocnienie na bazowych rynkach diugu

= W reakcji na stabsze dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci oraz informacje o problemach funduszy
wysokiego ryzyka inwestujacych na tym rynku doszto do
wzrostu obaw, Zze spowolnienie w tym sektorze mogtoby
negatywnie wptyngé na catg gospodarke. Komunikat Fed
nie wptynat na rynek. Do umocnienia przyczynit sie bazowy
wskazniku PCE. Rentownosci 10-letnich Treasuries spadly
do 5,07% a Bundoéw do 4,55%.

= W tym tygodniu uwaga inwestorow zagranicznych skupi
sie na danych o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA. Z
kolei dla rentownosci obligacji strefy euro kluczowy bedzie
komunikat EBC i Banku Anglii, ktére moga wskaza¢ tempo
dalszego zacie$niania polityki pienieznej Wazne moga by¢
réwniez wskazniki aktywnosci, ktére moga potwierdzi¢ dobrg
sytuacje w EMU i ozywienie w USA.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci 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



