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Na rynku krajowym nie mieli $my w minionym tygodniu do czynienia z istotnymi wydarz eniami, za wyj atkiem tego, ze
Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej potwierdzito prognoz e spadku stopy bezrobocia w czerwcu do 12,4% z
13,0%. Jednocze $nie jednak nie zostaty powtorzone wcze  $niejsze bard zo optymistyczne szacunki stopy bezrobocia

na koniec tego roku na poziomie poni  zej 10%. W obliczu braku istotnych informacji, noto  wania na rynku finansowym
zalezaly w du zym stopniu od sytuacji na rynkach ~ swiatowych. Mo zna bylo rownie z zauwazy¢ dalsze kon sekwencje
niespodziewanej podwy zki stop procentowych przez Rad e Polityki Pieni eznej w czerwcu. Na pocz atku tygodnia ztoty
wcigz sie umacniat i cho ¢ w kolejnych dniach doszto do pewnego ostabienia, p rzedziat waha n byt bardzo w aski i
zawierat si @ w prognozowanym przez nas przedziale 3,72- 3,82 w stosunku do euro. Wzrost kursu do powy zej 3,77
postrzegamy raczej jako korekt e trendu na umocnienie ztotego, cho € brak podwy zki stop procentowych w tym
miesi gcu, ktdrego oczekujemy, mo ze spowodowa € chwilowe zbli zenie si e kursu do poziomu 3,80.

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP, ktorzy zwykli gtoso waé za podwy zkami mog g nieco ograniczy € oczekiwania
rynku co do kolejnych ruchéw, cho ¢ dla rynku wa zne beda najbli zsze dane makroekonomiczne. W nadchodz acym
tygodniu na pierwszy plan wysuwa si e czerwcowa inflacja, cho € powszechnie oczekiwana jest, ze utrzyma si @ ona
blisko celu inflacyjnego. O ile Ministerstwo Finans Ow i konsensus rynkowy wskazuje na wzrost do 2,7% r  /r, my
zakladamy ze przy delikatnej deflacji cen  zywno $ci i wzro scie cen paliw (mniejszym ni z prognoza ministerstwa w
wysoko sci 3% m/m) inflacja wzrosta do 2,6% r/r. Niemniej, nawet gdyby okazalo si e, ze wzrost inflacji zaskoczy w
gore, to naszym zdaniem dla RPP wa zniejsze b eda dane opublikowane w kolejnym tygodniu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V,SA.II-:'\T.I(-)NSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 lipca)
11:00 POL Przetarg 52-tygodniowych bonéw skarbowych (0,5 mid z})
WTOREK (10 lipca)
16:00 USA Zapasy hurtowe \Y % m/m 0,4 - 0,3
SRODA (11 lipca)
11:00 POL Aukcja obligacji 10-letnich DS1017 (1,5-2 ,5 mld z})
CZWARTEK (12 lipca)
11:00 EMU PKB | kw. % rlr 3,0 - 3,3
11:00 EMU Produkcja przemystowa \Y, % rir 2,3 - 2,8
14:30 USA Bilans handlowy \% mid $ -60,0 - -58,5
14:30 USA Budzet federalny \ mid $ 34,0 - 20,52
PIATEK (13 lipca)
14:00 POL CPI Vi % rir 2,7 2,6 2,3
14:00 POL Poda z pieni gdza \ % rir 16,0 16,3 16,1
14:00 POL Bilans handlowy \ min € =797 -716 =779
14:00 POL Bilans obrotoéw bie zacych \Y min € -829 -716 -678
14:30 USA Ceny importowe Vi % m/m 0,7 - 0,9
14:30 USA Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,4 - 14
14:30 USA Wstepny indeks Michigan i pkt 85,5 - 85,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Mndstwo danych w pigtek 13-go

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

z%

)

= Kluczowe wydarzenia dla polskiego rynku beda
skumulowane jednego dnia — trzy publikacje danych w
piatek po potudniu.

= Najwazniejszg z nich bedzie inflacja CPI za czerwiec,
ktora oczekiwana jest na poziomie 2,7% r/r, co jest zgodne
z szacunkami Ministerstwa Finanséw.

= Naszym zdaniem, jest pewna szansa na pozytywng
niespodzianke, gdyz przy zatozeniu delikatnego spadku
cen zywnosci (i mniejszym wzroscie paliw niz oczekuje
ministerstwo), prognozujemy wzrost inflacji do 2,6% z 2,3%
w poprzednim miesigcu.

g £ 23888 8.8 8 88 55 = Niemniej jednak, nie sadzimy aby poziom inflacji w
29 2 5 § ¥ 2 5 § @ 2 5§ 2 czerwcu byt kluczowy z punktu widzenia polityki pienieznej.
4] Zgodnie z wczesniejszymi stwierdzeniami Rady, nawet

__cpl Ceny zywnosdi — Transport wzrost (_jo_ 2,7% _powinien by¢ interpretowany jako
utrzymanie inflacji blisko celu.

mid EUR Obroty bie zace bilansu ptatniczego » Dla decyzji Rady wazniejsze bedg informacje dotyczace

Saldo ogdtem
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Uslugi: saldo

aktywnosci ekonomicznej oraz sytuacji na rynku pracy,
jednak poznamy je dopiero w kolejnym tygodniu.

= Natomiast pigtek 13-go przyniesie informacje mniej istotne,
réwniez dla rynku. Narodowy Bank Polski opublikuje podaz
pienigdza za czerwiec i bilans ptatniczy za maj.

= Dane dotyczace M3 i wzrostu kredytow powinny wskazac
na kontynuacje ekspansji gospodarczej.

= Jednoczesnie, oczekujemy, ze na skutek szybkiego
wzrostu popytu wewnegtrznego, tempo wzrostu importu
wcigz przewyzsza¢ bedzie tempo wzrostu eksportu, co
znajdzie  odzwierciedlenie w utrzymaniu  deficytu
handlowego na poziomie ok. €700m. Wysoka nadwyzka w
kategorii transfery wraz z bilansem ustug powinny
neutralizowa¢ negatywny wptyw dochodéw netto.

Miniony tydzien w gospodarce - Bank Anglii podwyzszyt, EBC jeszcze poczeka
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= Zgodnie z oczekiwaniami, Bank Anglii podwyzszyt stopy
procentowe o 25 pb do poziomu 5,75%, a EBC pozostawit
gtébwnag stope procentowa na poziomie 4%.

= Na podstawie wypowiedzi prezesa EBC, wydaje sie
jasne, ze po wzroscie stop z 2,0% pod koniec 2005 do
4,0%, nie osiggnely one jeszcze poziomu maksimum w tym
cyklu zaciesnienia polityki pienieznej i wcigz polityka
pieniezna jest postrzegana przez EBC jako akomodacyjna.
= Nadal jednak nie jest pewne, czy do kolejnej podwyzki o
25 pb dojdzie we wrzesniu czy w pazdzierniku. Pomijajac
jednak odgadniecie doktadnego momentu kolejnej
podwyzki, to biorgc pod uwage kontynuacje ekspansji
gospodarczej i znaczacy wzrost agregatéw monetarnych
oraz mozliwy wzrost inflacji powyzej 2% w dalszej czesci
roku, mozliwa jest nawet kolejna podwyzka stop
procentowych do poziomu 4,5% na poczatku 2008 roku.

Cytat tygodnia - Kolejny jastrzab w gotebim tonie

Marian Noga, cztonek RPP; PAP, 4 lipca

W tym roku prawdopodobnie moze byc potrzebny jeszcze tylko
jeden krok zaciesniajgcy polityke pieniezng, poniewaz ja juz
oczekuje na pozytywne efekty decyzji z kwietnia i czerwca poprzez
dziatanie chociazby kanatu kursowego, bo tu jest najszybsze
przetozenie. Czas, w ktdrym moze dojs¢ do zmian parametrow
polityki pienieznej, bedzie uzalezniony od tego jak bedzie
ksztaltowata sie relacja miedzy ptacami, a wydajnoscig, a takze od
tego jak bardzo inflacja spadnie w sierpniu i wrzesniu i jaki bedzie
w tym udzial efektu bazy statystycznej, a jaki spadku cen
Zywnosci, ropy, czy pojawig sie efekty impulsow fiskalnych. (...)
Obecnie uwazam, Zze w 2008 roku raczej nie skorczy sie na
jednorazowej podwyzce stop.

Po wypowiedziach Haliny Wasilewskiej-Trenkner, ktére mogly
nieco ograniczy¢ oczekiwania na szybkie podwyzki stop, w
minionym tygodniu na rynek w podobny sposéb wplynat inny
czlonek, ktéry od dawna wspierat zacie$nienie monetarne. Marian
Noga, postrzegany przez graczy rynkowych jako ,jastrzab”,
stwierdzit, ze w tym roku moze by¢ potrzebny prawdopodobnie
jeszcze tylko jeden krok zaciesniajacy polityke pieniezna. Warto
jednak pamieta¢, ze Noga zasugerowat jednoczesnie kontynuacje
zacie$nienia  polityki pienieznej w przysztym roku i to
prawdopodobnie w kilku krokach. Skala kolejnych podwyzek bedzie
zalezata, miedzy innymi, od sytuacji na rynkach swiatowych, co
wplywa na kanat kursowy. Ostatnie wypowiedzi czionkéw Rady
potwierdzajg nasze oczekiwania na brak podwyzki w lipcu.
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Kurs ztotego
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Wabhania zlotego w w gskim przedziale

= Chociaz na otwarciu pierwszej sesji minionego tygodnia
zloty ostabt, to w ciagu dnia w petni odrobit straty i kurs
EURPLN ponownie spadt. We wtorek rano nawet
przejsciowo nieznacznie ponizej 3,75, ale w ciggu dnia
nastapita korekta przy braku istotnych danych przed Dniem
Niepodlegtosci w USA. W $rode doszio do umocnienia
zlotego, ale w czwartek wyzsze rentownosci na rynkach
bazowych zmniejszyty apetyt na ryzyko i ziloty stracit. W
piatek sytuacja znowu sie odwrdcita i ztoty nieco zyskat.

= W sumie, w minionym tygodniu wahania kursu ztotego
byly ograniczone. Sadzimy, ze w tym tygodniu wahania na
krajowym rynku walutowym ponownie bedg niewielkie i
utrzymujemy oczekiwane przedzialy dla EURPLN na
poziomie 3,72-3,82 oraz USDPLN na poziomie 2,74-2,84.

Rynek stopy procentowej nadal traci

= Poczatek minionego tygodnia nie byt zbyt udany na rynku
stopy procentowej, mimo odwotania aukcji 2-latek, z
powodu podanej przez MinFin dos¢ wysokiej prognozy
inflacji w czerwcu. Do wzrostu rentownosci obligacji
przyczyniato sie réwniez ostabienie na rynkach bazowych.
Pewne odreagowanie nastgpito w $rode  dzieki
wypowiedziom czionka RPP Mariana Nogi, ale na koniec
tygodnia rynek stopy byt stabszy niz tydziehn wczesniej.
Bardziej tracit krétki koniec krzywej dochodowosci i doszto
do jej sptaszczenia.

= W tym tygodniu krajowy rynek stopy procentowej bedzie
wyczekiwat na pigtkowe dane o inflacji. Réwniez pod
koniec tygodnia bedg mialy miejsce wazne wydarzenia za
granica, co moze nie pozosta¢ bez wpltywu na polski rynek.

Dolar ponownie stabszy

= Euro zyskiwatlo wobec dolara w oczekiwaniu na
posiedzenie EBC. Wypowiedzi Jean Claude Trichet'a
potwierdzity, ze zdaniem bankieréw centralnych strefy euro
polityka pieniezna jest nadal akomodacyjna i nalezy
oczekiwa¢ kolejnych podwyzek w dalszej czesci roku.
Umocnieniu wspélnej waluty sprzyjaly réwniez publikacje
lepszych od prognoz danych, $wiadczacych o trwajacej
poprawie kondycji gospodarki strefy euro. Z drugiej strony,
naptywaly réwniez dobre dane o gospodarce USA (w tym o
zatrudnieniu), ktére hamowatly tempo deprecjacji dolara.

= Obecne oczekiwania co do stop w Europie i za oceanem
dziatajg na niekorzys¢ dolara. Przynajmniej w pierwszej
czesci tego tygodnia rynek EURUSD powinien by¢ jednak
spokojny wobec braku istotnych dla rynku wydarzen.

Staby tydzie n na bazowych rynkach dtugu

= W poniedziatek rentownos¢ 10-letnich Treasuries byta
nawet ponizej 5%, a Bunddéw wynosita 4,50%, bo
inwestorzy kupowali bezpieczne aktywa po prébach
zamachow w Wielkiej Brytanii, ale potem nastgpito wyrazne
ostabienie za sprawg publikacji mocniejszych od prognoz
danych. Po obnizonej aktywnosci w $rode (Swieto w USA),
czwartek i pigtek przyniosty kontynuacje ostabienia w
obliczu wyniku posiedzeh Banku Anglii i EBC. Po mocnych
danych o zatrudnieniu w USA w pigtek rentownosci 10-
letnich Treasuries przekroczyty 5,20%, a Bunddéw zblizyty
sie do 4,70%, cho¢ pdzniej nastgpito pewne odreagowanie.
= W pierwszej czesci tego tygodnia rynki bazowe powinny
sie ustabilizowa¢ wobec malej liczby istotnych danych.
Publikacje danych, ktére moga wskaza¢ kierunek rynkom
bazowym, skumulowane bedg w czwartek i pigtek.
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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
transakciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



