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Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, wahania ztotego w pierwszej cz esci minionego tygodnia ponownie byly do  $¢
spokojne, poniewa z brakowato istotnych dla rynku wydarze n zaréwno w kraju, jak i za granic q. Nawet zawirowania w
rzadzie nie zdotaty na diugo wywrze ¢ wplywu na ziotego. Kurs EURPLN pozostawat w przedz iale 3,75-3,78
obserwowanym przez caty poprzedni tydzie n. Dopiero pod koniec tygodnia, gdy w czwartek wieczorem na globalnych
rynkach doszto do wzrostu apetytu na ryzyko, krajow a waluta do $¢ wyraznie zyskata, pokonuj ac w dét poziom 3,75
wobec euro. W pi atek nast gpita jednak nieznaczna korekta za spraw a publikacji danych o wi ekszym od oczekiwa n
deficycie na rachunku obrotéw bie  zacych bilansu ptatniczego oraz ni  zszej od oczekiwa n rynkowych, a zgodnej z nasz aq
prognoz g inflacji CPI. Ta ostatnia informacja ostudzita nie  co oczekiwania rynku co do kole jnych podwy zek stép przez
RPP. Naszym zdaniem podobny efekt mog g daé dane, ktdre b eda publikowane w tym tygodniu. Nasze prognozy dla
ptac oraz produkcji przemystowej i cen produkcji s a nizsze od konsensusu rynkowego. Zmniejszenie oczekiwva n na
kontynuacj e zdecydowanych dziala n ze strony RPP, mogtoby nieco ostabi ¢ ziotego, a jednocze s$nie umocni ¢ rynek
stopy procentowej. Wiele b edzie jednak zale ze¢ od ostatnich wypowiedzi czionkéw Rady przed lipcow ym posiedzeniem
(mozna sie ich spodziewa ¢ w pierwszej cz esci tygodnia) oraz informacji zawartych w minutes z czerwcowego
posiedzenia RPP, ktore zostan g opublikowane w czwartek. Poza tym, wptyw na nasz r  ynek b eda miaty wydarzenia na
rynkach zagranicznych, w tym wypowiedzi szefa Fed B ena Bernanke w s$rod e i czwartek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA e
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 lipca)
14:00 POL Ptace Vi % rlr 9,0 8,2 8,9
14:00 POL Zatrudnienie \ % rir 4,3 4,3 4,4
JP Dzien wolny
11:00 EMU Finalny HICP \ % r/r 1,9 - 19
14:30 USA Indeks NY Fed Vi pkt - 25,75
WTOREK (17 lipca)
11:00 GER Indkeks ZEW Vi pkt 20,0 - 20,3
14:30 USA PPI \| % m/m 0,4 - 0,9
15:00 USA Naptyw kapitatu netto \ mid $ - 111,8
15:15 USA Produkcja przemystu \ % m/m 0,4 - 0,0
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych \ % 8,4 - 8,3
SRODA (18 lipca)
11:00 POL Aukcja zamiany
14:30 USA CPI \| % m/m 0,2 - 0,1
14:30 USA Liczba nowych budéw VI m 1,46 - 1,474
CZWARTEK (19 lipca)
14:00 POL Minutes RPP \
14:00 POL PPI \ % rlr 1,8 1,7 2,2
14:00 POL Produkcja przemystu Vi % rlr 7,9 6,2 8,1
18:00 USA Indeks Philadelphia Fed \i pkt 14,5 - 18,0
20:00 USA Protokot z posiedzenia FOMC

Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne dane i minutes z posiedzenia RPP w czerwcu
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa —— Zatrudnienie Place w przedsiebiorstwach

» Po publikacji danych o CPl w miniony piatek, nowy
tydzien na polskim rynku zacznie sie od publikacji
kolejnych waznych danych, tym razem nt. rynku pracy.

= Nasza prognoza dynamiki przecietnych ptac jest nieco
ponizej konsensusu rynkowego i jej realizacja mogtaby
ostudzi¢ oczekiwania rynku co do terminu oraz tacznej skali
podwyzek stop przez RPP.

= Podobny efekt mogg mie¢, naszym zdaniem, czwartkowe
dane o produkciji i PPI. Wedtug naszych prognoz one takze
okazg sie nizsze od oczekiwan rynku.

= Réwniez w czwartek poznamy minutes z czerwcowego
posiedzenia RPP. Byloby dobrze, gdyby dokument ten
pokazal, jakie argumenty przekonaly wiekszos$¢ cztonkéw
Rady do dos¢ nieoczekiwanej podwyzki stop miesigc temu.
= Poza tym, czeka nas sporo waznych danych z zagranicy.

Miniony tydzien w gospodarce - Nizszy od prognoz CPI, wiekszy deficyt obrotéw biezacych

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

LN

= Inflacja CPl w czerwcu okazala sie zgodna z naszymi
prognozami, wzrastajagc do 2,6% r/r z 2,3% r/r w maju,
podczas gdy oczekiwania rynkowe i szacunek MinFin
wskazywaty na wzrost do 2,7% r/r.

= Nizsza od prognoz rynku CPI to zapewne gtéwnie efekt
glebszego niz oczekiwano sezonowego spadku cen
Zywnosci, co sugeruje, ze obawy o trwaty wplyw wiosennych
przymrozkow na ceny zywnosci ogétem byly nadmierne.

= Pomijajac ceny zywnosci i paliw (te ostatnie wzrosty nieco

1 S A — bardziej niz zakfadalismy), dynamika cen pozostatych
8 &8 8 8 8 8 s s kategorii débr i ustug konsumpcyjnych okazalg sie nieco
,7 g 8 & £ = s g wyzsza hiz szacowali$my. Dlatego podwyzszylismy
szacunek inflacji netto w czerwcu do 1,8% z 1,7%. Tym
samym powrdcilismy na $ciezke sprzed rewizji w dot, ktorej
-4 - ., . . . .
o dokonalismy po danych majowych. Do konca roku inflacja

— CPI -~ Ceny Zywnosci —— Transport netto nie przekroczy wg nas poziomu 2%.
mid EUR Obroty bie zace bilansu ptatniczego = Nizsze od oczekiwan byly rowniez dane o podazy
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pienigdza, ktére pokazaty wzrost agregatu M3 o zaledwie
14,9% r/r zamiast oczekiwan na poziomie ok. 16% r/r.

= Utrzymata sie natomiast wzrostowa tendencja dynamiki
kredytéw, co wspiera oczekiwania na kontynuacje szybkiego
wzrostu popytu w gospodarce.

= Coraz szybszy wzrost popytu negatywnie wptywa na bilans
ptatniczy. Zgodnie z naszymi oczekiwaniami deficyt
handlowy przekroczyt w maju 700 min €. Duzo wyzszy od
naszej prognozy okazat sie deficyt catego rachunku obrotow
biezacych. Stato sie tak za sprawag nieoczekiwanie niskiej
nadwyzki w transferach z powodu stabego naptywu funduszy
z UE. Sadzimy, ze jest to przejsciowe zjawisko, dlatego
wzrost skumulowanego deficyt obrotéw biezacych po maju
do 2,8% PKB z 2,4% w kwietniu nie oznacza wg nas, ze w
podobnie szybkim tempie bedzie on rést w przysziosci.

Cytat tygodnia - Stonowane brzmienie jastrzebia

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP; Reuters, 1 1 lipca
Watpie, czy w tym roku bedzie mozna poprzestac na
dotychczasowych podwyzkach stép. (...) Za rok od dzi$ stopy
procentowe mogg by¢ réwnie dobrze na poziomie 4,5%, co nie
oznacza, ze bedg caly czas takie same, jak i o punkt procentowy
wyzsze — 5,5%. By¢ moze starczy jedna podwyzka w tym roku.
Wiele zalezy od tego, jakie bedg decyzje w finansach publicznych.
Gdyby faktycznie doszlo do tego, ZzZe wydatki zostalyby
zwiekszone, to nie postawitoby to Rady w jakims strasznie trudnym
polozeniu, poniewaz Rada wie co wtedy zrobi¢. Bytby wtedy
konieczny zabieg przykry, ale nieunikniony — dalsze podwyzki st6p
procentowych.

Wypowiedzi czionkini RPP sg od pewnego czasu bardziej
stonowane niz te, ktérych mozna by sie spodziewa¢ po
przedstawicielu frakcji ,jastrzebiej” i wydajg sie by¢ zblizone do
konsensusu w Radzie. Te komentarze byly jednym z czynnikéw
wspierajacych ceny krajowych obligacji pomimo korekty na
bazowych rynkach dtugu. Niemniej, cztonkini RPP zwrécita uwage
na czynnik ryzyka dla inflacji w postaci wzrostu wydatkow
budzetowych. Wydaje sie, ze jest to swego rodzaju préba
wywarcia presji na rzad, aby nie ulegat r6znym naciskom na
wzrost wydatkéw budzetowych w warunkach silnego wzrostu
dochodéw dzieki szybkiej ekspansji gospodarki.
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Krétkotrwate ostabienie

= Na poczatku minionego tygodnia doszio do ostabienia
zlotego w reakcji na zawirowania na scenie politycznej.
Jednak, zgodnie z naszymi oczekiwaniami wydarzenia
mialy przejsciowy wptyw na rynek a ztoty ponownie umocnit
sie w drugiej czesci tygodnia, m.in. w zwigzku ze wzrostem
apetytu na ryzyko. Od minionego tygodnia kurs EURPLN
spadt 0 0,3% a USDPLN do 1,4%.

= Sgdzimy, ze na rynku walutowym moze nastgpi¢ korekta,
ktérej moga sprzyjaé stabsze od oczekiwan dane z
gospodarki ostabiajace oczekiwania na podwyzki stop. Nie
wykluczamy jednak, ze ztoty moze sie jeszcze wczesniej
lekko umocni¢. Na ten tydzieh pozostawiamy przedziat
wahan dla EURPLN na poziomie 3,72-3,82, a dla USDPLN
obnizamy do 2,69-2,79.

Odreagowanie na rynku obligacji

= W ostatnich dniach na rynku dlugu doszio do
odreagowania, co mogto nastgpi¢ w reakcji na dosy¢ mato
jastrzebi komentarz Haliny Wasilewskiej-Trenkner oraz
nizszy od prognoz CPl. W ciggu tygodnia rentownosci
spadly o ok. 3-8 pb, a krzywa rentownosci nieco sie
wystromita.

= W tym tygodniu nastgpi publikacja wielu danych, m.in.
PPI, o produkcji przemystowej oraz kluczowych dla RPP i
rynku danych z rynku pracy, ktére przesadzity o podwyzce
w czerwcu. Biorgc pod uwage nasze prognozy nie
sadzimy, zeby kolejna podwyzka nastagpita w lipcu. Jednak,
jesli dane negatywnie zaskoczg w gore moga nieco ostabic
rynek stopy procentowej. Istotne beda tez publikowane w
czwartek minutes RPP. Zachowanie rynkow bazowych
bedzie wazne przy sporej liczbie publikacji za granica.

Dolar rekordowo staby wobec euro

= Od poczatku tygodnia deprecjacja dolara wobec wspélnej
waluty byla kontynuowana. Negatywny wplyw na dolara
miaty, m.in. ostrzegajace raporty agencji ratingowych na
temat amerykanskiego rynku nieruchomosci oraz
oczekiwania na stabilizacie stop w USA wobec
spodziewanych podwyzek stép za granicg. Kurs EURUSD
wzrést do najwyzszego w historii poziomu ponad 1,38, po
stabszych danych o sprzedazy detalicznej z USA.

= W najblizszych dniach kluczowe dla kurs EURUSD bedg
dane inflacyjne ze Standw Zjednoczonych. Rynek skupi tez
uwage na kolejnych danych z rynku nieruchomosci.
Ponadto poznamy tez regionalne wskazniki aktywnosci
oraz protokot z ostatniego posiedzenia Fed. W krétkim
terminie dolar moze jeszcze nieco straci¢, jednak w
dtuzszym oczekujemy odreagowania.

épore ruchy na bazowych rynkach diugu

= Po sporym wzroscie rentownosci na rynkach bazowych
pod koniec zesztego tygodnia na poczatku minionego doszio
do zdecydowanego umocnienia w reakcji na negatywne
wiadomosci na temat rynku nieruchomosci w USA. Po tym
jak rentownosci 10-letnich Treasuries nie zdotaly pokonac
istotnego poziomu technicznego 4,98% doszio do kolejnego
ostabienia. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw
znalazly sie na koniec tygodnia na poziomach odpowiednio
5,10% oraz 4,60%.

= W tym tygodniu rynek skupi uwage na indeksach i
bazowych indeksach CPI i PPI, gdyz inflacja pozostaje
gtébwnym zmartwieniem Fed i ma wptyw podobnie jak dane
Z rynku nieruchomosci na oczekiwania co do ewentualnych
obnizek stép procentowych 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
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



