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W dwéch poprzednich raportach tygodniowych pisaliSmy o mozliwosci wystapienia korekty na rynku walutowym i w
koncu do tego doszto. Co prawda, mozna by dopatrywac sie jakiegos wptywu czynnikéw lokalnych (brak podwyzki stop
procentowych, kontynuacja niepewnosci na scenie politycznej), jednak nie ma watpliwosci, ze zgodnie z tym co
pisaliSmy poprzednio, zdecydowanie najwiekszy wplyw na notowania ztotego miato zwigekszenie awersji do ryzyka na
rynku globalnym i ucieczka do bezpieczniejszych aktywow. Kurs ziotego do euro osiagnat (nawet chwilowo
przekroczyt) gérny poziom przewidywanego przez nas przedziatu wahan (3,82), jednak nie wydaje nam sie, aby trend
krotkoterminowy na ostabienie ztotego juz sie skonczyt. Dlatego tez podwyzszamy wspomniany przedziat do 3,77-3,87,
jednoczesnie podtrzymujac prognoze sredniego kursu EURPLN w sierpniu na poziomie 3,82, a na koniec roku ok. 3,70.

W najblizszym czasie awersja do ryzyka bedzie tez glownym tematem na rynku stopy procentowej, co objawia sie
wzrostem rentownosci pomimo umocnienia na rynkach bazowych. Dodatkowo, pomimo tego, ze lipcowy komunikat nie
zostat odebrany jako szczegolnie ,,jastrzebi”, wciaz uwazamy, ze kolejna podwyzka stop procentowych jest mozliwa na
sierpniowym posiedzeniu, czego nie wykluczyli cztonkowie Rady w wywiadach udzielonych po lipcowym posiedzeniu.
Pamieta¢ nalezy, ze komunikat majowy réwniez nie sugerowal podwyzki w czerwcu (a ona dos¢ nieoczekiwanie
nastapita) oraz, ze decyzje Rady sq uzaleznione od nadchodzacych danych (a oczekujemy wyraznego przyspieszenia
produkcji i sprzedazy oraz dalszego silnego wzrostu ptac, rowniez w danych za Il kw. dla catej gospodarki).

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Foflellyes
RYNEK BZWBK
WTOREK (31 sierpnia)
11:00 EMU Wskaznik nastrojow Vil pkt 111,2 - 11,7
11:00 EMU Wstepny HICP Wl % rlr 1,9 - 1,9
14:30 USA Bazowy PCE \ % 0,2 - 0,1
15:45 USA Chicago PMI \ pkt 58,0 - 60,2
16:00 USA Wskaznik zaufania konsumentéw VIl pkt 105,0 - 103,9
SRODA (1 sierpnia)
11:00 POL Aukcja obligacji 2-letnich
10:00 EMU PMI sektor przetworczy Vil pkt 54,8 - 55,6
14:15 USA Raport ADP VI tys. 115 - 150
16:00 USA ISM sektor przetworczy \ii pkt 55,5 - 56,0
CZWARTEK (2 sierpnia)
13:00 GB Spotkanie banku Anglii — decyzja % 5,75 - 5,75
13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja % 4,00 - 4,00
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych ‘000 310 - 301
16:00 USA Zamowienia w przemysle Vi % 0,9 - -0,5
PIATEK (3 sierpnia)
10:00 EMU PMI sektor ustug Vi pkt 58,1 - 58,3
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna VI % rir 0,7 - -0,5
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem \ii ‘000 130 - 132
14:30 USA Stopa bezrobocia VIl % 4,5 - 4.5
16:00 USA ISM sektor ustug Vil pkt 59,5 - 60,7

Zrodto: Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spokdj w kraju, ciekawie za granicg

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Polski rynek finansowy pozostaje pod wpltywem
wydarzen za granica i kluczowym jest podejscie
inwestorow swiatowych do ryzyka. Z tego wzgledu fakt, ze
w Polsce brak bedzie istotnych wydarzen ekonomicznych
nie powinien zmniejszy¢ aktywnos$ci i wahan ztotego oraz
obligacji. Dodatkowo, do sporej niepewnosci odnosnie do
dalszych kierunkéw na rynku moga dotozy¢ sie jakie$
rozstrzygniecia na scenie polityczne;.

= Kolejne wypowiedzi cztonkéw RPP beda istotne dopiero
po publikacji kolejnych danych, a dla rynku bedzie wazna
prognoza inflacji MinFin za lipiec (nasz szacunek to 2,3%).
= Za granicg na pierwszy plan wysuwajg sie dane z
amerykanskiego rynku pracy. Ponadto, bedg opublikowane
réwniez liczne wskazniki aktywnosci ekonomicznej w USA (i
strefie euro). Pozwoli to oceni¢ na ile zla sytuacja na rynku
nieruchomosci przelewa sie na inne sektory gospodarki.

Miniony tydzien w gospodarce - Przerwa wakacyjna

Fragment lipcowej informacji RPP (zmiany wobec czerwca)

Najnowsze informacje o sytuacji na rynku pracy wskazujg na utrzymanie sie
wysokiej dynamiki wynagrodzen oraz pogorszenie relacji miedzy wzrostem
wynagrodzen i wydajno$ci pracy. Mozliwe jest dalsze narastanie presji ptacowe;j i
w konsekwencji presji inflacyjnej. Rada uznata jednak, ze wzrost inflacji w
$rednim okresie moze by¢ ograniczany przez wzrost wydajnosci utrzymanie-sie
wysokiego—tempa—wzrostu—wydajrosel; oraz bardzo dobrg sytuaqe finansowag,
przedsiebiorstw. Wzrost inflacji w $rednim okresie moze by¢ takze
ograniczany przez niska dynamike cen zewnetrznych, zwigzang z polityka
pieniezna prowadzong przez najwazniejsze banki centralne oraz z procesem
globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na rynku débr i ustug

podlegajqcych wymlanle mledzynarodowej Jednakze—Rada—uznala—site

» RPP zdecydowata pozostawi¢ stopy procentowe bez
zmian (referencyjna 4,5%). Byto to powszechnie oczekiwane
przez rynek i nie spowodowato znaczacej reakcji.

= Komunikat raczej nie przesadza o tym, ze do kolejnej
podwyzki dojdzie juz sierpniu, tak wiec jest pewna szansa,
ze lipcowa przerwa przediuzy sie na kolejny miesigc. Rynek
stopy procentowej zareagowat na komunikat delikatnym
zmniejszeniem oczekiwan na podwyzke w sierpniu.

= Nalezy jednak pamieta¢, ze Rada nie wyklucza kolejnych
podwyzek, gdyz nieformalne restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej pozostaje w mocy, a szansa na kolejne
podwyzki zalezy od najblizszych publikacji danych makro.

= Podtrzymujemy oczekiwania na kolejng podwyzke o 25 pb
w sierpniu i nastepng w IV kwartale. W przysztym roku stopa
referencyjna wzrosnie, wedtug nas, do poziomu 5,50%.

Projekcije inflacji (% r/r)

Lip'06 Paz‘06 Sty‘07 Kwi‘07 Lip ‘07

IV kw. 2007 1,5-3,5 1,9-3,8 2,1-38 1,3-2,6 2,3-33

IV kw. 2008 1,7-4,3 2,246 2,245 1,6-3,8 2,141

IV kw. 2009 - - 2,452 2,146 2,145
Projekcje wzrostu PKB (%)

Lip06 Paz‘06 Sty‘07 Kwi‘07 Lip ‘07

2007 3659 4162 4967 6070 6268

2008 4066 4570 3664 4063 4367

2009 - 3565 4070 4072

Zrédio: NBP, Raport o inflacji — lipiec 2007

Uwaga: Projekcje wskazuja w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztattuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

= Poziom inflacji na koniec 2009 r. nie ulegt zmianie w
poréwnaniu z kwietniowg projekcjag, ale sciezka dojscia CPI do
tego poziomu ulegta podwyzszeniu. Wynika to z wyzszego
wzrostu cen zywnosci (tendencje na rynku swiatowym, nowa
ocena zbiorow, zatozenie wyzszego VATu od Il kw. 08, ktéry
raczej nie wejdzie w zycie) oraz silniejszego ozywienia na
rynku pracy, co nie zostanie, zdaniem autoréw projekcji,
zrownowazone przez korzystne dla inflacji skutki redukgiji
sktadki rentowe;.

= W sumie, wyniki projekciji i wnioski z catego Raportu o inflacji
nie zmieniajg perspektyw polityki pienieznej. Co prawda nie
wiadomo, czy czlonkowie Rady zgadzajq sie z pogladem, ze
faczny efekt redukcji sktadki rentowej jest antyinflacyjny (byto
to jednym z argumentéw za podwyzka stop juz w czerwcu), to
sceptycznie moga oni podchodzi¢ réwniez do innych
elementow projekcji (np. nominalne ostabienie ztotego).

Cytat tygodnia - Uzaleznieni od danych

Stawomir Skrzypek, prezes NBP; konferencja prasowa, 25 lipca
Sierpienn jest miesigcem bardzo interesujgcym jesli chodzi o
naptyw danych

Jan Czekaj, cztonek RPP; PAP, 27 lipca

Gdyby w lipcu powtérzyta sie sytuacja z czerwca [dalszy wzrost
ptac przy jednoczesnym utrzymaniu sie niskiej dynamiki produkcji],
to zwiekszytoby to prawdopodobieristwo podwyZzki w sierpniu.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP; PAP, 26 lipca
Jeste$Smy ciggle w stanie niepewnosci. Gdyby$my mieli pewnos¢,
Ze podwyzka jest wymagana, to bysmy podniesli stopy juz teraz.
Pewnosci takiej nie ma, wiecej bedziemy wiedzieli po szeregu
danych, ktére bedg dostepne w sierpniu

Po posiedzeniu Rady ukazato sie kilka wywiadéw z
cztonkami RPP. Wszyscy przyznali, ze ich decyzje bedg
mocno uzaleznione od naptywajacych danych. Dariusz
Filar zwrocit uwage na dane o ptacach i inflacji bazowej,
Mirostaw Pietrewicz na dane o produkcji, sprzedazy i
bezrobociu, Jan Czekaj na relacje ptac i wydajnosci pracy
oraz dane o PKB. Co ciekawe, niemalze wszyscy z nich (w
tym uwazany za jednego z ,gotebi” Mirostaw Pietrewicz)
przyznali, ze konieczne mogg by¢ dalsze podwyzki stop.
Takie wypowiedzi wzmacniajg nasz scenariusz zaktadajacy
podwyzke stop w sierpniu.
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Monitor rynku

Korekta na rynku walutowym ...

= Zgodnie z tym, co pisaliSmy w poprzednim raporcie, na
rynku walutowym doszto do znaczacej korekty. Jej gtéwng
2,85 38 przyczyng byt wzrost awersji do ryzyka na rynkach
miedzynarodowych, a ziotemu nie pomédgt tez brak
podwyzki stép w lipcu. Kurs EURPLN chwilowo pokonat
2,80 1 - 380 gbrng granice podanego przez nas przedziatu wahan, fj.
3,82 po czym zszedt nieco ponizej tego poziomu. Z kolei
kurs USDPLN byt pod koniec tygodnia blisko poziomu 2,78.

2.90 - Kurs ztotego 390

2,75 1 375
= Widzimy mozliwo$¢ dalszego ostabienia, czemu moze
sprzyjac¢ utrzymywanie sie niskiego apetytu na ryzyko, cho¢

2,70 370 moze ono by¢ poprzedzone krétkotrwatym umocnieniem.
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E EEEETE Y R 8§ B R 2228 Na przyszly tydzien zdecydowaliémy sie podwyzszyé
N Y £ @ g - ® v o g oo przedziaty wahan dla EURPLN do 3,77-3,87, a dla
——USD (lewao$) ——EUR (prawa o) USDPLN do 2,74-2,84.
% Krzywa rentownosci ... i obligacji za sprawg wzrostu awersji do ryzyka
5707 = Wzrost awersji do ryzyka udzielit sie rowniez krajowym
5,50 - obligacjom. Poczatkowo rynek diugu byt dosyé stabilny i
nawet lekko sie umocnit po publikacji komunikatu RPP,
5,30 - ktory nie przesadzat o podwyzce stop w sierpniu. Jednak
510 pod koniec tygodnia wyprzedaz ryzykownych aktywéw na
’ rynkach miedzynarodowych przetozyta sie na wzrost
490 1 rentownosci i spreadéow wobec rynkéw bazowych.
= Mimo niezbyt  jastrzebiego komunikatu RPP
4107 podtrzymujemy scenariusz bazowy zaktadajgcy kolejng
4,50 - podwyzke stop w przysztym miesigcu, na co wskazywacé
moga komentarze czesci cztonkdéw RPP oraz spodziewane
4,30 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' przez nas lepsze dane z gospodarki. Rynek bedzie tez pod
0 1 2 3 4 5 6 7 & 9 10 wptywem nastrojow na rynkach $wiatowych. Stad mozliwe
——20-lip-07 —e—27-lip-07 B8 jest utrzymanie rentownosci na wyzszych poziomach.
Kurs euro do dolara Odreagowanie dolara
139 = Po okresie zdecydowanego ostabienia dolara, ktéry po

raz kolejny w ostatnich dniach osiggnat najstabszy poziom

1,38 1 wobec euro, doszio do gwattownego odreagowania waluty
137 4 amerykanskiej w zwigzku techniczng korekta i
' ograniczaniem krotkich pozycji w dolarze, ktére byly
1,36 1 zwigzane z negatywnymi informacjami z amerykanskiego
rynku nieruchomosci. Kurs EURUSD obnizyt sie o ok. 1,3%
1351 z ok. 1,383 do 1,365.
1,34 = Oczekiwania rynku wskazujg, ze w tym tygodniu Bank
Anglii i EBC pozostawig stopy procentowe bez zmian.
1337 Istotny bedzie komunikat EBC, ktéry moze potwierdzié

oczekiwania podwyzki we wrzeéniu. Na dolara znaczacy

5 T F T T 8 Y8 8 8B § 222 2 2 wplyw bedg miaty dane z rynku pracy oraz indeksy
& ¥ - 2 & - ® @2 § R = & & aktywnosci, ktére bedg rownie wazne dla euro.
10L Bundy i Treasuries oraz spread Zdecydowane umochnienie na rynkach bazowych
% pb = Utrzymujace sie od diuzszego czasu obawy o negatywny
5,30 - -75 wplyw ostabienia na rynku nieruchomosci w USA na
510 | L 70 pozostate sektory amerykanskiej gospodarki doprowadzity
' | g5 do powrotu oczekiwan na obnizki stop procentowych w USA
4,90 | g0 | Wzrostu awersji do ryzyka, co dodatkowo umocnito bazowe
70 | | 55 Tynki diugu. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow
' spadly do 4,77% i 4,31% wobec 5,00% oraz 4,50% w
4,50 ~ %0 poprzedni pigtek.
430 1 iz = Po tak_ silnym spadku rentownosci po raz kolejny
negatywnie na rynek mogg wptyng¢é dane z
MO 1 13 amerykanskiego rynku pracy. Z drugiej strony indeksy I1SM,
§ S s s § 8 5 g g © 2 'R K PMI moga pokazaé niewielki spadek. Istotny dla strefy euro

bedzie komunikat EBC.
—— 10L Bun
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10L UST (lewa 08|

(lewa 08) Spread (prawa 08)
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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

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



