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Na pocz atku minionego tygodnia, przy wzro $cie EURUSD, zioty byt stabilny wobec euro i osi  agnat najmocniejszy
poziom wobec dolara od 1993 r. Natomiast w dalszej cz esci tygodnia kurs EURPLN pokonat historycznie silny
poziom z czerwca 2001 r. Stalo si e tak jednak nie w wyniku wzrostu oczekiwa n na kolejne podwy zki stop przez EBC,
co miatoby zwi ekszy € przestrze i dla zaostrzenia polityki pie nieznej przez RPP, lecz wr ecz przeciwnie. Komentarz po
posiedzeniu EBC okazat si @ mniej jastrz ebi ni z oczekiwat rynek, a dane z rynku pracy w USA okazaty  sie lepsze od
obaw rynku i w rezultacie nast apit znaczny spadek warto $ci wspolnej waluty wobec dolara na rynku
miedzynarodowym. Doprowadzito to do umocnienia ztotego wobec euro i jednoczesnego ostabienia wobec dolara
Liczne w minionym tygodniu wypowiedzi czionkéw RPP mi aly neutralny wptyw na polski rynek finansowy. Nie
zmienity one réwnie z naszych oczekiw an co do krajowej polityki pieni eznej. Nadal uwa zamy, ze istnieje ryzyko
wzrostu stopy referencyjnej w tym roku do 6,25-  6,5%. Dobrymi miesi gcami dla dalszego podwy zszania stop bytby
wrzesie n (po danych PKB za Il kw. i inflacji za sierpie  n) lub/i pa zdziernik (kolejna projekcja inflacji).

Po zejsciu poni zej historycznego minimum EURPLN mo ze w krétkim okresie pod azy€ w kierunku 3,30 (ju z w piatek
spadt poni zej 3,32). Pozytywny wplyw na ziotego w tym tygodniu moze mieé ostateczna decyzja Euro grupy (na
spotkan iu 7 lipca) o przyj eciu Stowacji do strefy euro i wyznaczenie kursu kon wersji korony. Dlatego obni zamy
przedziat dla EURPLN do 3,28-3,38, a dla USDPLN do 2,08-2,18. Spos$rdd danych ze strefy euro i USA publikowanych w
tym tygodniu najwa zniejszy wydaje si e wstepny indeks Michigan za lipiec. Dla rynku funta wa  zne bedzie posiedzenie
Banku Anglii. Naszym zdaniem, w obliczu oczekiwaneg o wzrostu inflacji w najbli  zszych miesi acach, ale jednocze snie
coraz bardziej wyra znych oznak gt ebokiego spowolnienia gospodarczeg o, Bank Anglii nie zdecyduje si e na zmiany
stop w tym roku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (7 lipca)
11:00 PL Przetarg 13-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5 mid zt
11:00 PL Przetarg 52yg. bonéw skarbowych o warto  $ci 1,2 mid zt
WTOREK (8 lipca)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \Y % m/m -2,5 - 6,3
16:00 us Zapasy hurtowe \% % m/m 0,8 - 1,3
SRODA (9 lipca)
11:00 PL Aukcja obligacji 10-letnich DS1017 o warto  $ci 0,5-1,5 mid zt
11:00 EZ Zrewidowany PKB I kw. % rlr 2,2 - 2,2
CZWARTEK (10 lipca)
13:00 GB Bank Anglii — decyzja Wi % 5,0 5,0 5,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien ‘000 390,0 - 404,0
PIATEK (11 lipca)
14:30 us Ceny w imporcie Vi % m/m 2,0 - 2,3
14:30 us Bilans handlowy \% mid $ -62,3 - -60,9
15:55 us Wstepny Michigan i pkt 55,5 - 56,4
20:00 us Saldo budzetu federalnego \i mid $ 33,0 - 27,48
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Wydarzenia nowego tygodnia - Brak wydarzen w kraju, uwaga skupiona na zagranicy
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* Na ten tydzien nie zaplanowano w kraju Zzadnych
istotnych wydarzen poza aukcjg bonoéw i obligacji
skarbowych. Wazne znaczenie dla polskiego rynku moze
mie¢ jednak ostateczna decyzja Eurogrupy w sprawie
wejscia Stowaciji do strefy euro i kursu konwersji korony na
euro.

= Sposrod danych ze strefy euro i USA publikowanych w
tym tygodniu najwazniejszy wydaje sie wstepny indeks
Michigan za lipiec.

= Wazne dla krajowego rynku finansowego bedg réwniez
zmiany awersji do ryzyka i zmiany na rynkach akgciji.

= Dla rynku funta wazne bedzie posiedzenie Banku Anglii.
Naszym zdaniem, w obliczu oczekiwanego wzrostu inflacji
w najblizszych miesigcach, ale jednoczesnie coraz bardziej
wyraznych oznak gtebokiego spowolnienia gospodarczego,
Bank Anglii nie zdecyduje sie na zmiany stop w tym roku.

Miniony tydzien w gospodarce - Pod wptywem EBC

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

64 >
™

L7/ | S
~
o,

5ty-05
maj 05 -
wrz 05 -
sty 06_-
maj 06
maj 07 -
wrz 07 -
sty 08 1
maj 08 -

——CPI Ceny zywnosci —— Transport

= Prognoza CPI za czerwiec podana przez Ministerstwo
Finans6w okazata sie zgodna z uformowanym wczesniej
konsensusem rynkowy w ankiecie Gazety Gietdy Parkiet.

= Wg szacunkéw MF, inflacja w czerwcu przyspieszyta do
4,5% r/r z 4,4% r/r w maju (nasza prognoza to 4,6%).

= Wedtug ministerstwa, przyspieszenie inflacji byto gtownie
efektem wzrostu cen napojow alkoholowych i wyrobéw
tytoniowych o 0,9% m/m (nasza prognoza to 0,3%) oraz
wzrostu cen paliw, 0 4,2% m/m (nasza prognoza to 4%).
Natomiast ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych
spadly w czerwcu wg ministerstwa o 1,2% m/m (nasza
prognoza to —0,8%).

= Resort podtrzymat prognoze s$redniorocznej inflacji w
2008 roku na poziomie 4,1% (wg nas bedzie to 4,4%).

= Oficjalne dane o inflacji CPI w czerwcu zostang podane
przez GUS we wtorek 15 lipca.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Poniewaz prognoza inflacji MinFin okazata sie zgodna z
oczekiwaniami, czynnikiem, ktéry miat najwiekszy wptyw na
polski rynek w minionym tygodniu bylo posiedzenie EBC
oraz dane z rynku pracy w USA. Komentarz po
posiedzeniu EBC okazat sie mniej jastrzebi niz oczekiwat
rynek, a dane z rynku pracy w USA okazaly sie lepsze od
obaw rynku.

» Prezes EBC Jean Claude Trichet powiedziat, ze inflacja
w strefie euro moze pozostaé wysoka dluzej, niz
poprzednio oczekiwano, ale dotychczasowe dziatania
banku centralnego przyczynia sie do osiagniecia
stabilnosci cen. Stwierdzit tez, ze po podwyzce w lipcu nie
ma wyraznego nastawienia co do dalszych krokow.

= Nadal przewidujemy, ze oczekiwane pogorszenie sytuacii
gospodarczej w strefie euro powstrzyma EBC przed dalszymi
podwyzkami stép w tym roku.

Cytat tygodnia - Rada nie wigze sobie ragk

Dariusz Filar, cztonek RPP, Puls Biznesu, 4 lipca

Nalezy wiec liczy¢ sie z moZliwoscig, ze stopy bedg musialy byé nadal
podnoszone i w tym i w przyszlym roku.

Marian Noga, cztonek RPP, Dziennik, Rzeczpospolita, 4 lipca

Jedli okaze sie, ze wbhrew oczekiwaniom inflacja we wrzesniu nie spadnie, a
nowa projekcja nie bedzie zaklada¢ tagodzenia wzrostu cen, to bedzie to
dobry czas na reakcje. (...) MySle, ze nie mozna gwaltownie podnosic¢ stop
procentowych i na site dusic inflacji.

Stawomir Skrzypek, cztonek RPP, Reuters, 3 lipca

Rada nie wigze sobie rgk do pazdziernika. Oprécz projekciji inflacji analizujemy
na biezaco pojawiajgce sie dane. Jezeli RPP uzna, Ze konieczne jest dalsze
dostosowanie polityki pienieznej, to moze podwyZzszy¢ stopy wczesniej niz w
pazdzierniku.

Najbardziej radykalny jastrzab w RPP, D. Filar, uwaza, ze nalez y liczy¢
sie z podwyzkami stép zaréwno w tym, jak i w przysziym roku. Zdaniem
innego jastrzebia, M. Nogi, nie mozna jednak gwattownie podnosi¢ stop,
a kolejna podwyzka moglaby nastgpi¢ w pazdzierniku, gdyby okazata
sie, ze inflacja nie spada po oczekiwanym szczycie w sierpniu. Uwazany
przez rynek za gotebia prezes NBP stwierdzit natomiast, ze nie mozna
wykluczy¢é podwyzki przed pazdziernikiem, gdyby okazalo sie to
konieczne. W sumie, ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP nie zmieniajg
naszych oczekiwan co do krajowej polityki pienieznej. Stopa referencyjna
wzroshie wg nas w tym roku do 6,25-6,5%. Dobrymi miesigcami dla
dalszych podwyzek sg wrzesien (po danych PKB za Il kw. i inflacji za
sierpien na poziomie ok. 5%) lub/i pazdziernik (kolejna projekcja inflacji).
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Kurs ztotego
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Kurs euro do dolara
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Ztoty rekordowo mocny

= W pierwsze] czesci minionego tygodnia, EURPLN byt
stabilny, a USDPLN spadat (do najnizszego poziomu od
1993 r.) przy stopniowym wzroscie EURUSD. Mniej jastrzebi
niz oczekiwano komentarz EBC oraz dane z USA
doprowadzity jednak w czwartek do gwattownego spadku
EURUSD i EURPLN zdotat pokonaé¢ historyczne minimum
(3,3407), przebijajac tym samym wskazang przez nas dolng
granice wahan. USDPLN zniwelowat wczesniejsze spadki.

= Po zejsciu ponizej historycznego minimum EURPLN moze
w krotkim okresie podazy¢ w kierunku 3,30 (juz spadt ponizej
3,32). Pozytywny wplyw na ziotego w tym tygodniu moze
mie¢ ostateczna decyzja Eurogrupy o przyjeciu Stowacji do
strefy euro i wyznaczenie kursu konwersji korony. Dlatego
obnizamy przedziat dla EURPLN do 3,28-3,38, a dla
USDPLN do 2,08-2,18.

Krajowy dtug wyra znie stabiej

= Miniony tydzien przyniést wyrazne ostabienie krajowego
rynku dtugu. Prognoza inflacji MinFin nie wplyneta na
rynek, ale krajowa krzywa rentownosci podazyta wyraznie
w goére za sprawg ostabienia na rynkach bazowych.
Zahamowanie ostabienia przyszto pod koniec tygodnia po
mniej jastrzebim niz oczekiwano wyniku posiedzenia EBC.
Dos$¢ liczne w minionym tygodniu wypowiedzi cztonkéw
RPP mialy w sumie neutralny wplyw na krajowy rynek
stopy procentowe;j.

= W tym tygodniu brak bedzie publikacji krajowych danych.
Zachowanie polskich obligacji bedzie wiec zaleze¢ gtéwnie
od rozwoju sytuacji na rynkach bazowych. Wazne bedg
jednak réwniez ewentualne kolejne wypowiedzi czionkéw
RPP. Barometrem nastrojow na rynku bedzie $rodowa
aukcja 10-letnich obligacji.

EURUSD w dét po posiedzeniu EBC i danych z USA

= Dolar umocnit sie w minionym tygodniu wobec euro, choé
pierwsza czes¢ tygodnia tego nie zapowiadala. Pod
wplywem wyzszych od prognoz danych inflacyjnych ze
strefy euro (CPI i PPI) oraz jastrzebich komentarzy szefa
EBC przed posiedzeniem w czwartek, EURUSD stopniowo
rést i przejsciowo wynosit ok. 1,59. Ton komentarzy szefa
EBC po czwartkowej decyzji o stopach oraz lepsze od
obaw rynku dane z rynku pracy w USA doprowadzity do
gwaltownej przeceny euro wobec dolara. Na koniec
tygodnia EURUSD spadt ponizej 1,57 wobec 1,58 tydzien
wczesniej.

= W tym tygodniu bedzie mniejsza liczba wydarzen
majacych wptyw na EURUSD i przewidujemy, ze kurs euro
wobec dolara powinien sie ustabilizowaé.

Duze wahania na bazowych rynkach diugu

= W minionym tygodniu obserwowali§my znacznie wahania
na bazowych rynkach dtugu, ale w sumie niewielkg zmiane
rentownosci. Poczatek tygodnia przyniést ostabienie po
wyzszej od prognoz inflacji HICP w strefie euro i Chicago
PMI w USA, cho¢ zostalo ono ograniczone przez
pozytywny wplyw awersji do ryzyka na zainteresowanie
obligacjami. P6zniej jednak wysoki ISM w USA oraz PPl w
strefie euro i jastrzebie wypowiedzi szefa EBC przed
czwartkowym posiedzeniem doprowadzito ponownie od
ostabienia. Silne odreagowanie przyszto natomiast po
konferencji prasowej EBC. Na koniec tygodnia 10-letnie
Treasuries i Bundy byly na poziomie 3,99%% (4 pb nizej
niz tydzien wczesniej) i 4,53% (bez zmian).

= W tym tygodniu brak bedzie danych, ktére moga
zasadniczo zmieni¢ perspektywy polityki pienieznej EBC i
Fed, wiec zmiennos$¢ bazowych rynkéw powinna zmale¢.
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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



