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RPP podwy zszyta stopy procentowe o 25 pb na posiedzeniu w min ionym tygodniu. O ile taka decyzja byta
powszechnie oczekiwana i nie wywotata zadnej reakcji rynku, to zaskakuj acy okazat si ¢ komunikat Rady po
posiedzeniu, poni ewaz zabrakto w nim u zywanego od wielu miesi gcu sformutowania réwnoznacznego z
nieformalnym restrykcyjnym nastawieniem w polityce pieni eznej. Jak zwykle, w komunikacie znalazly si e argumenty
Jastrz ebie” oraz ,got ebie” i odnosimy wra zenie, ze zostat on nap isany w taki sposob, aby zostawi € pole do
kolejnych podwy zek st6p (je $li okaza sie one konieczne) lub te z zakonczyé cykl podwy zek na ruchu dokonanym w
czerwcu. Pomimo braku restrykcyjnego nastawienia wci az wydaje si @ nam, ze Rada mo ze jeszcze podwy zszy¢ stopy,
choé nie powinno to mie ¢ miejsca w lipcu lub w sierpniu, co wyra 2znie daly do zrozumienia wypowiedzi
umiarkowanego cztonka RPP Jana Czekaja. Niemniej, gd y inflacja osi agnie w sierpniu ok. 5%, to na przetomie Il i IV
kwartalu mo zemy mie ¢ do czynienia z dalsz g podwy zka stép do poziomu 6,25- 6,50%. Podane przed posiedzeniem
RPP dane o sprzeda zy detalicznej okazaty si e zgodne z oczekiwaniami i nie miaty wptywu na rynek

W tym tygodniu kluczowa dla polskiego rynku b edzie publikacja prognozy CPI za czerwie c¢ przez MinFin. Poza tym,
nastapi wiele wa znych wydarze n za granicq przy czym uwaga skupi si e na posiedzeniu EBC oraz danych o
zatrudnieniu w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 czerwca)
11:00 EZ Wstepny HICP \Y| % rir 3,8 - 3,7
14:00 PL Bilans ptatniczy I kw. - - - -
15:45 us Chicago PMI Vi pkt 48,0 - 49,1
WTOREK (1 lipca)

10:00 EZ PMI - sektor przetworczy \Y| pkt 49,1 - 50,6
11:00 EZ Bezrobocie \Y % 71 - 7,1
16:00 us ISM - sektor przetworczy \! pkt 48,6 - 49,6

SRODA (2 lipca)
Aukcja obligacji 2-letnich

11:00 EZ PPI \% % rlr 6,7 - 6,1
14:15 us Raport ADP VI ‘000 -20,0 - 40,0
16:00 us Zamowienia w przemysle \% % 0,4 - 11
CZWARTEK (3 lipca)
10:00 EZ PMI - sektor ustug Vi pkt 49,5 - 50,6
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % rir -0,8 - -2,9
13:45 EZ Spotkanie EBC- decyzja - % 4,25 4,25 4,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien ‘000 385,0 - 384,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ ‘000 -60,0 - -49,0
14:30 us Bezrobocie \i % 5,4 - 55
16:00 us ISM - sektor ustug Vi pkt 51,0 - 51,7

PIATEK (4 lipca)

- us Dzier wolny - - - - -
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji MinFin i dane z zagranicy

Cel inflacyjny i inflacja CPI
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= Najwazniejszym wydarzeniem w kraju zaplanowanym na
ten tydzien jest wtorkowa publikacja prognozy inflacji za
czerwiec przez MinFin.

= Obserwowany ostatnio wzrost cen paliw spowodowat
pogorszenie krotkoterminowych perspektyw inflacji i wg
naszych aktualnych prognoz inflacja CPI przyspieszyta w
czerwcu do 4,6% r/r. Jesli prognoza MinFin réwniez
wskaze na wzrost inflacji, to mozna spodziewac sie korekty
na rynku stopy procentowej po umocnieniu, ktére nastapito
po posiedzeniu RPP w minionym tygodniu. Waznym
testem dla nastrojow na rynku dlugu bedzie w tym
kontekscie srodowa aukcja 2-letnich obligacji.

= Ponadto, czeka nas duzo waznych wydarzen za granica.
Kluczowy bedzie czwartek, gdy odbedzie posiedzenie EBC
oraz podane zostang dane o zatrudnieniu w USA (dzien
wczesniej niz zwykle ze wzgledu na dzien wolny w pigtek).

Miniony tydzien w gospodarce - RPP nie spieszy sie z kolejnymi podwyzkami

Projekcje inflacji w kolejnych ~ Raportach o inflacji

Inflacja CPI
Lip 07 Paz 07 Lut 08 Cze 08
2225 2,223 - -
2,1-3,8 2,235 3,6-4,7 3,8-4,7
2,143 2,546 2,6-4,9 2,558
- - 2,1-48 0,1-5,7

Uwaga: Wedtug projekcji NBP inflacja CPI uksztattuje sie w
podanych przedziatach z prawdopodobieristwem wynoszgacym 50%

= Po dwumiesiecznej przerwie w podwyzkach, RPP
podniosta w minionym tygodniu stopy o 25 pb. Dokonujac
czwartej podwyzki w tym roku, Rada wyréwnata wynik z
2007 r. Przed nami jeszcze 6 posiedzen i powstaje pytanie,
czy (i kiedy) mozna spodziewac sie kolejnych ruchow.

= Pytanie o tyle zasadne, ze dos¢ nieoczekiwanie Rada
pomineta w komunikacie zdanie méwigce o nieformalnym
restrykcyjnym nastawieniu w polityce pienieznej. Podczas
konferencji nie zostato to wyjasnione, cho¢ zasugerowano
ponowng kilkumiesieczna przerwe w podwyzkach.

= Naszym zdaniem, ryzyko dalszych podwyzek wcigz
istnieje, co zwigzane jest, miedzy innymi, ze niedawng
zmiang oczekiwan co do stop w strefie euro i USA.
Dobrymi miesigcami dla dalszych podwyzek sg wrzesien
(publikacja inflacji za sierpien, ktora bedzie na poziomie ok.
5%) lub/i pazdziernik (kolejna projekcja inflacji).

% rlr

Sprzeda z detaliczna (nominalnie)

Ogotem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

= Dane o sprzedazy detalicznej za maj okazaly sie bardzo
bliskie naszej prognozie i oczekiwaniom rynku. Nominalny
wzrost sprzedazy wyniést 14,9% r/r. Oznacza to
spowolnienie wobec poprzednich miesiecy roku, ale trzeba
pamieta¢, ze na dynamike sprzedazy w maju negatywnie
wplynely nowe przepisy nakazujace zamyka¢ sklepy w dni
Swigteczne (w maju br. byly 4 takie dni) i dwa dlugie
weekendy (jeden przed rokiem).

» Realny wzrost sprzedazy wyniost 11,2% r/r, co oznacza,
ze deflator sprzedazy (wskazéwka nt. presji inflacyjnej w
handlu detalicznym) wyniést 3,7% i nie ulegt istotnej
Zmianie.

= W sumie, dane wskazaly na utrzymanie silnego popytu
konsumpcyjnego, ktérego zrédtem jest poprawa sytuacji na
rynku pracy. Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta na
koniec maja do 10%, 0 2,9 pp w ujeciu rocznym.

Cytat tygodnia - Nie mozna wykluczy¢, ze stopy juz nie wzrosng

Jan Czekaj, czlonek RPP, Reuters, 26 czerwca

Pelniejszy obraz przyszlej inflacji i dalszego rozwoju sytuacji w gospodarce
uzyskamy dopiero dzieki pazdziernikowej projekcji oraz danym, ktére bedg
naptywac z gospodarki w trakcie najblizszych miesiecy. Nie mozna oczywiscie
dzi$ wykluczy¢, Zze Rada nie bedzie juz musiata podnosic stop. Wydaje sie, ze
informacje, ktére uzyskamy w kolejnych 2-3 miesigcach nie bedg sie na tyle
roznity od tych, ktére juz mamy, zeby potrzebne byly zdecydowane dziatania.
To pod warunkiem, Ze nie stanie sie co$ takiego, co bedzie wymagalo
zdecydowanych dzialari Rady — na przyklad, Zze place wzrosng znacznie
szybciej niz dotgd, albo, Ze ECB i Fed podwyZszg stopy w spos6b gwaltowny.
Ale to raczej trudno sobie wyobrazic. (...) W najblizszych miesigcach inflacja
bedzie jeszcze rosta. Wydaje sie jednak, Ze nie bytoby dobrze, gdyby nasze
decyzje byly oparte na biezgcym wskazniku inflacji.

Zdaniem prof. Czekaja informacje, ktére uzyskamy w kolejnych 2-3
miesigcach nie beda sig na tyle roznity od tych, ktérymi juz dysponujemy,
aby potrzebne byly zdecydowane dziatania RPP. Zdecydowanych
dziatann RPP wymagatoby przyspieszenie wzrostu ptac albo gwaltowna
podwyzka stop przez EBC i Fed. Spodziewana powszechnie podwyzka
stép przez EBC w tym tygodniu o 25 pb nie bedzie raczej uznana przez
Czekaja za ,gwaltowne dziatanie” i Rada wliczyta jg juz niejako do
swoich rozwazan (i dziatan) w czerwcu. Czekaj dodal, ze Rada nie
bedzie dziata¢ pod wplywem biezacej inflacji, co sugeruje, ze osiagniecie
przez nig szczytu w sierpniu niekoniecznie musi wywotaé podwyzke
stop. Wydaje nam sie jednak, ze bedzie to zalezato od skali wzrostu CPI,
bo przekroczenie poziomu 5% moze wg nas zrobi¢ na Radzie wrazenie.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Ztoty stabilnie do euro, mocniej do dolara
237 7 3%  « W pierwszej czesci minionego tygodnia kurs ziotego
umacniat sie zaréwno wobec euro, jak i dolara. Druga cze$é
2,32 7 r 350  tygodnia przyniosta jednak korekte notowan ziotego wobec
wspolnej waluty, choé wobec dolara ztoty nadal sie umacniat
2,27 - 345 przy ostabieniu amerykanskiej waluty na $wiatowych
rynkach. Ziotemu nie pomégt pod koniec tygodnia wynik
222 1 | 340 Posiedzenia RPP (sugestia przerwy w podwyzkach) oraz
silny wzrost awersji do ryzyka na globalnych rynkach.
= W tym tygodniu pozytywnym czynnikiem dla ztotego moze
2,17 335 ) . paE g gaat , .
by¢ prognoza inflacji MinFin, ktéra pokaze zapewne wzrost
inflacji CPI, co moze ozywi¢ nadzieje na podwyzki stop.
M T T T T L L L & o o o o 2% Pozatym, wazne bedzie posiedzenie EBC oraz dane z
g 2 E g g S 5 & & s e o = & granicy. Przewidujemy, ze EURPLN pozostanie w przedziale
USD(ewa o)  —— EUR (prawa of) gigggg natomiast przedziat dla USDPLN obnizamy do
% Krzywa rentowno & Poprawa nastrojow na rynku dtugu
6,90 - = Miniony tydzien przynidst umocnienie na krajowym rynku
dtugu, ale tylko na krétkim koncu krzywej. Przyczynit sie do
6,80 - tego mniej jastrzebi niz oczekiwano przekaz z RPP (przede
wszystkim wypowiedzi J. Czekaja). Dlugi koniec krzywej
670 1 poszedt w gére, mimo spadku rentownosci na bazowych
660 rynkach dtugu.
= W tym tygodniu kluczowym czynnikiem dla krajowego
6,50 - rynku stopy procentowej bedzie prognoza inflacji MinFin i
jesli pokaze ona przyspieszenie inflacji (podobnie jak nasza
6,40 - prognoza), to moze nastapi¢ wzrost rynkowych stép
630 procentowych. Wazne bedzie rowniez $rodowo aukcja
' 2-letnich obligacji, przy czym wptyw na rynek moze mie¢
6.20 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . juz informacja po podazy, ktérg poznamy w poniedziatek.
0 1 9’ 3 4 5 6 7 g g 10 Posrednio poprzez wptyw na rynki bazowe wazne bedg

e 20-cz6-08 —e— 27-cze-08 laa rowniez posiedzenie EBC oraz dane z zagranicy.

Kurs euro do dolara EURUSD wyra znie w gor ¢
160 - = Chociaz w poniedziatek dolar odrobit czes¢ strat wobec

euro z poprzedniego tygodnia, to w kolejnych dniach
159 - amerykanska waluta stopniowo tracita. Najbardziej wyrazny
ruch miat miejsce po posiedzeniu Fed, poniewaz ton jego
1,58 1 komunikatu okazat sie mniej jastrzebi niz oczekiwata czesc
157 uczestnikéw rynku. Pozytywne dla euro byly wypowiedzi
' prezesa EBC, Jean-Claude Trichet'a, ktéry przestrzegt, ze
1,56 zagrozenia inflacyjne wzrosty i powtérzyt, ze EBC moze
podwyzszy¢ stopy procentowe na najblizszym posiedzeniu.
1,551 EURUSD zakonczyt tydzien w poblizu 1,575.
154 = Jesli EBC rzeczywiscie podwyzszy stopy (a do tego
mozna spodziewac sie jastrzebiego komentarza szefa

1,53 EBC), to dolar moze jeszcze bardziej straci¢. Notowania

g 2 2 8 8 g8 8 £ £ € 8§ 8 8 8 EURUSD zalezeé beda jednak rowniez od danych.
xR Y T R &8 S o e g 8 © 2 8 K
N
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Spadek rentowno $ci na rynkach bazowych
470 - ~ 45 ™ Miniony tydzien przyniést spadek rentownosci na

bazowych rynkach dtugu. Wynikat on w pewnej mierze z
4550 - "2 ostabienia oczekiwan na podwyzki stop procentowych w
430 1 F-25  USA, ale przede wszystkim ze wzrostu awersji do ryzyka
| .30 nha globalnych rynkach (silny spadek indeksow gietdowych
410 w USA, Europie i Azji). M.in. zwiekszyly sie ponownie
- .35 . ! : )
3,90 obawy inwestorow o kondycje sektora finansowego. W
T 40 efekcie, wzrosto zainteresowanie bezpiecznymi aktywami.
3707 L 45 Rentowno$¢ 10-letnich Treasuries i Bundéw wyniosta na
3,50 1 s Koniec tygodnia odpowiednio do 4,03% i 4,53% wobec
4,14% i 4,62% tydzien wczesniej.

3,30 —_— -55 : . . .
s 5 53 T F T EETETR R 8 8 =W _t_ym tygodnlu b_azovye rynki pliugu _powinno _sie
© ¥ T ® 8§ N o v 8 g © ® g K ustabilizowa¢ w oczekiwaniu na wynik posiedzenia EBC

—— 10L Bund (lewa 0§) 10L UST (lewa 0$) —— Spread (prawa 0§) oraz dane o zatrudnieniu 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



