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W tym tygodniu poznamy kolejne dos¢ istotne dane z polskiej gospodarki oraz z zagranicy. Giéownym wydarzeniem
dla rynku krajowego bedzie jednak posiedzenie decyzyjne Rady Polityki Pienieznej. Tym razem cztonkowie RPP beda
mieli do dyspozycji, obok standardowego zestawu danych, nowy Raport o inflacji zawierajacy m.in. aktualng
projekcje inflacji i PKB. Nowa sciezka inflacji przewidywana w raporcie potwierdzi prawdopodobnie ryzyko wzrostu
CPI do gornej granicy celu pod koniec 2008 roku. Jednak ostatnie decyzje RPP o podwyzkach w kwietniu i czerwcu
braly to juz pod uwage. Mozna sie spodziewaé¢, ze wniosek o kolejng podwyzke stop bedzie zapewne przedmiotem
dyskusji na tym posiedzeniu Rady, jednak spodziewamy sie, ze tym razem nie uzyska on wiekszosci (nawet jeden z
bardziej jastrzebich cztonkéw RPP sugerowat ostatnio wieksza ,,swobode decyzyjng”), a bardziej prawdopodobnym
terminem podwyzki jest sierpien. Dla uczestnikéw rynku ciekawe moga by¢ publikowane w Raporcie o inflacji wyniki
glosowan nad wnioskami o podwyzke stop, ktére nie zdobyly wiekszosci w marcu i maju. Byé moze pomoga one w
ocenie rozkiadu sit w Radzie i utatwia przewidywanie kolejnych decyzji.

Za granicg na pierwszy plan wysung sie wstepne szacunki nt. wzrostu PKB w Il kwartale w USA. Powinny one
pokazaé, ze po dos¢ wyraznym ostabieniu koniunktury w | kwartale amerykanska gospodarka zaczeta wchodzi¢ na
Sciezke szybszego wzrostu, co moze poprawi¢ nastawienie inwestorow do rynkéw wschodzacych. Wazne beda
rowniez dane nt. sprzedazy doméw w USA, w zwiazku z obawami, ze problemy na rynku nieruchomosci mogq sie
jeszcze pogtebi¢. W Europie najwazniejsza publikacja bedzie niemiecki wskaznik nastrojow Ifo oraz podaz pienigdza
w strefie euro, ktére moga wplynaé na oczekiwania nt. tempa podwyzek przez EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folellysy
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 lipca)
POL Wskazniki koniunktury Vi
14:00 POL Inflacja bazowa netto Vi % rir 1,7 1,8 1,6
WTOREK (24 lipca)
10:00 POL Sprzedaz detaliczna Vi % rir 15,0 13,9 14,8
10:00 POL Stopa bezrobocia Vi % 12,5 12,4 13,0
POL Spotkanie RPP
SRODA (25 lipca)
POL Spotkanie RPP — decyzja % 4,50 4,50 4,50
16:00 USA Sprzedaz doméw \ min 5,92 - 5,99
CZWARTEK (26 lipca)
10:00 GER Indeks Ifo VI pkt 106,5 - 107,0
10:00 EMU Podaz pienigdza VI % r/r 10,7 - 10,7
14:30 USA Zamowienia na dobra trwate \ % 1,4 - -2,4
16:00 USA Sprzedaz nowych doméw \i min 0,901 - 0,915
PIATEK (27 lipca)
14:30 USA Wstepny PKB Il kw. % 3,2 - 0,7
14:30 USA Bazowy PCE Il kw. % 2,3 - 24
14:30 USA Deflator PKB Il kw. % 3,2 - 4,2
16:00 USA Finalny indeks Michigan \ii pkt 86,0 - 85,3

Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sporo danych, decyzja RPP i raport o inflacji

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia

= Pierwsza potowa tygodnia bedzie dos¢ intensywna pod
wzgledem nowych wydarzen i publikacji w kraju, za to
druga bedzie obfitowaé w informacje z zagranicy.

= Dane o inflacji bazowej pokaza zapewne lekki wzrost
(inflacja netto do 1,8% r/r), chociaz z nadal niskich
poziomoéw, swiadczac o tym, ze presja inflacyjna rosnie ale
bardzo umiarkowanie.

= Dynamika sprzedazy detalicznej moze zaskoczy¢ in plus
biorgc pod uwage mocne czerwcowe dane z rynku pracy,
pokazujac podtrzymanie szybkiego wzrostu konsumpcji.

= Optymistyczne beda tez zapewne dane o bezrobociu
ktore w czerwcu ponownie mocno spadio w efekcie
utrzymujgcego sie silnego popytu na prace.

= Dane GUS o koniunkturze beda wskazéwkag nt. nastrojow
w przedsiebiorstwach na poczatku Il kwartatu.

30 r 20
25 19
20 F18
15 F17
10 A F16
5 r 15
0 T T — N 14
w (Yol [Yel Yol © © © © ~
i3 £ ¥ F & £ 37 F B
Q. (=%
-10 A F12
-15 A F 11
-20 - - 10
—— Sprzedaz detaliczna (% rir, lewa 05§) —— Bezrobocie (%, prawa o)
Wskazniki inflacji (% r/r)
5 -
4 ,
34
2 ,
| ) W/Aﬂ
0 o — T — T T
g 8\ W g 8 8 8 5 &
“F B £ ¥ £ F £ ¥ F
-2 4
——CPI ——PPI Inflacja netto

= Kluczowym wydarzeniem dla polskiego rynku bedzie
decyzja Rady Polityki Pienieznej, ktérg poznamy w srode.

= Opublikowane w ub. tygodniu minutes z ostatniego
posiedzenia nie byly zbyt pomocne w przewidywaniu
terminu kolejnych ruchéw. Jednak wiekszos¢ uczestnikow
rynku (my réwniez) spodziewa sie, ze po podwyzce stop w
czerwcu, kolejna zmiana nastapi dopiero w sierpniu.

= Na tym posiedzeniu czionkowie RPP beda mieli do
dyspozycji nowy Raport o inflacji (uczestnicy rynku poznajg
jego tres¢ w czwartek). Nowa projekcja inflacji moze by¢
bardziej pesymistyczna od poprzedniej, jednak warto
pamieta¢, ze RPP nie w petni identyfikuje sie z jej wynikami.
= Za granicg na uwage zastugujg gtdwnie dane z USA nt.
PKB w Il kw. oraz sprzedazy domoéw, jak réwniez niemiecki
wskaznik Ifo za lipiec.

Miniony tydzien w gospodarce - Niejednoznaczny zestaw danych czerwcowych
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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= Wzrosty ptac i zatrudnienia w czerwcu byly wyraznie
powyzej prognoz, przyspieszajac do odpowiednio 9,3% r/r i
4,6% r/r. W efekcie fundusz ptac zwiekszyt sie o 14,4% rir
nominalnie i 11,5% realnie.

= Wzrost produkcji w przemysle zwolnit do 5,6% r/r, a w
budownictwie do 3,7% r/r (po korekcie sezonowej
odpowiednio 8% i 9,9% r/r). Jednak, naszym zdaniem, to
tylko przejsciowe spowolnienie, a nie trwata tendencja.

= W zwigzku z tym relacja miedzy dynamikg ptac a
wydajnoscig pracy, ktéra sie mocno pogorszyta w czerwcu,
nie bedzie az tak zta w kolejnych miesigcach.

= Dynamika PPl spadta w czerwcu do 1,8% r/r z 2,1% w
maju, gtdwnie dzieki wysokiej bazie. Ceny wzrosty o 0,6%
m/m za sprawg podwyzek w branzy tytoniowej i paliwowe;j.

Cytat tygodnia - Bedg podwyzki, ale raczej nie w lipcu

Dariusz Filar, cztonek RPP; PAP, 17 lipca
Licze sige z tym, Ze komplet danych w lipcu moze byc¢ argumentem
na rzecz kontynuacji zacie$nienia polityki pienieznej, ale
podejmujgc decyzje w czerwcu Rada miata wybér czy zrobic¢ to w
czerwcu czy w lipcu. Zrobita to w czerwcu w zwigzku z tym nieco
poszerzyta margines swobody decyzyjnej.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP; PAP, 17 lipca

Tak dfugo, jak inflacja nie siegnie 3%, a wzrost ptac nie przekroczy
10%, nie musimy podejmowac zadnych krokéw. Dwie podwyzki
stop byty wystarczajgce, zeby wystac sygnat ostrzegawczy i
udowodhni¢, ze cztonkowie Rady majgq sytuacje pod kontrolg. Nie
widze zadnego ryzyka szybkiego wzrostu cen w Srednim okresie.

Ostatnie komentarze czionkdow RPP najwyrazniej przygotowuja
rynek na podwyzke stép procentowych. Jednak giéwne pytanie
dotyczy tego czy nastgpi ona juz w lipcu czy w sierpniu. Warto
zwroci¢ uwage, ze nawet jeden z najbardziej jastrzebich czionkow
Dariusz Filar nie opowiada sie mocno za koniecznos$cig dziatania juz
w lipcu. Co ciekawe, ton jego wypowiedzi zblizyt sie do Mirostawa
Pietrewicza, ktory mowit, ze mozliwe sg dalsze podwyzki, cho¢
niekoniecznie w lipcu. Skrajne poglady w Radzie zaczety zbiega¢ do
konsensusu, chociaz nadal sg i tacy (jak Stanistaw Owsiak), ktérzy
sg przeciw dalszym podwyzkom. Naszym zdaniem wcigz najbardziej
prawdopodobny jest sierpniowy termin podwyzki, kiedy cztonkowie
RPP beda znali duzg czes¢ kwartalnych danych za Il kwartat.
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Monitor rynku

Spokojnie na rynku walutowym

= W trakcie minionego tygodnia ztoty oscylowat w waskim
przedziale wahan, mimo ze w kraju doszto do publikacji
38 sporej liczby danych makroekonomicznych. Zamieszanie
na scenie politycznej nie miatlo wptywu na ztotego.
Niewielkie wahania na gtéwnych rynkach

2.90 - Kurs zlotego 390

2,85

280 1 380 miedzynarodowych réwniez przyczynity sie do stabilizacji
na krajowym rynku walutowym. Kurs EURPLN oscylowat w
275 | | 575 Poblizu poziomu 3,75 a kurs USDPLN wokdt poziomu 2,72.

= Podtrzymujemy nasz poglad, ze wkrotce na rynku
walutowym moze doj$¢ do pewnej korekty, m.in. w reakcji
370 na sftabngce oczekiwania na podwyzki stop w lipcu i

;

2,70

§ § g ? g g ﬁ § § g § g f, §‘ mozliwy wzrost awersji do ryzyka. Na taki ruch wskazuje
D - - F = rébwniez analiza techniczna. Pozostawiamy przedziaty
——USD(lewa o)  ——EUR (prawa of) wahan 3,72-3,82 dla EURPLN, 2,69-2,79 dla USDPLN.

% Krzywa rentownosci Stabilizacja na rynku diugu
5707 = Na krajowym rynku dtugu sytuacja przedstawiata sie
5,50 - podobnie. Rynek w mieszany sposéb zareagowat na dane
z rynku pracy i o produkcji. Rentownosci niemal nie
5,30 + zmienity sie w poréwnaniu do poprzedniego pigtku, jednak

trzeba zauwazy¢, ze wzrosty spready wobec rynkéw
bazowych. Stawki FRA nieco wzrosty na krotszych
4.90 terminach. Rynek nie zareagowat rowniez zbytnio na dosyc¢
komentarze i minutes RPP.

= Podtrzymujemy opinie, Zze kolejna podwyzka nastapi
4,50 - sierpniu, co moze zasugerowac lipcowy komunikat Rady.
Widzimy pewien potencjat do ostabienia na rynku obligac;ji.

5,10

4,70

4,30 w w w w w w w w w ' Na stawki moga jeszcze wczesniej nieco wptynaé dane o
0 1 2 8 4 5 6 7 8 9 10 gprzedazy detalicznej. Poza tym na notowanie krajowe
—o— 13-ip-07 —e—20-lip-07 ¥8  moze mie¢ wplyw zachowanie na rynkach bazowych.
Kurs euro do dolara EURUSD ponownie najwyzej w historii
1,39 = W ostatnich dniach dolar po raz kolejny osiagnat

rekordowo niskg wartos¢ wobec euro, gdy na rynek

1:38 1 powrécity obawy o problemy funduszy arbitrazowych na
137 1 amerykanskim rynku nieruchomosci. Nizszy indeks ZEW
nie pomogt zbytnio dolarowi, a do jego ostabienia
1,36 7 przyczynity sie wypowiedzi Bena Bernanke z wystapienia
135 1 przed Kongresem na temat rynku nieruchomosci.
' = Poczatek tygodnia na gtéwnych rynkach powinien byé
1,34 - spokojny ze wzgledu na brak publikacji danych. Pézniej
inwestorzy skoncentrujg uwage na danych 2z rynku
1337 nieruchomosci oraz danych o PKB za Il kw. w USA, ktére

powinny pokaza¢ odreagowanie po stabym | kw. Dla euro

1,32 -—-—
£ 3 F T T T8 8 8 8 § 2 2 = moze by¢ istotny indeks Ifo. Kurs EURUSD moze sig
& &§ ¥ & & 8§ - =@ o § = & ustabilizowa¢ blisko 1,37, a jesli rynki mocniej uwierzg w
obnizki stop w USA moze wzrosna¢ do 1,40.
10L Bundy i Treasuries oraz spread Spore ruchy na bazowych rynkach diugu
530 / pf’ _— Na bazowych rynkach dtugu doszto do umocnienia. Mimo,

ze CPIl i bazowy PPl w USA byly powyzej oczekiwan
amerykanski rynek umocnit sie w zwigzku kolejnymi
- 65 negatywnymi informacjami o funduszach Bear Stearns oraz
4,90 7 | 60 Wypowiedziami Bena Bernanke na temat rynku

5,10 -

470 1 | 55 nieruchomosci. Pézniej nastapita realizacja zyskow, po ktorej
' nastgpita kolejna fala umocnienia (niski indeks Philly Fed).
4,50 - Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw znalazty sie na

- 45 koniec tygodnia na poziomach odpowiednio 5,0% oraz 4,5%.

430 1 r40 =W najblizszych dniach inwestorzy bedg bacznie

35 Obserwowaé dane o sprzedazy domow, ktére zapewne

410 —————
( 2 T EET E E 8B 8 8 £ 2 = potwierdzg spowolnienie na rynku nieruchomosci oraz na
 F ¥ o & &8 - @ @2 g A dane o PKB za Il kw. Dla rynek obligacji strefy euro

——10L Bund (lewa 08) 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa os) najistotniejszy bedzie indeks Ifo oraz statystyki pieniezne.
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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



