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Na pocz atku minionego tygodnia doszto do znacznej korekty z

gotebie komentarze cztonkéw RPP oraz zapowied
sierpnia) i zwi gzane z tym ostabienie walut w regionie. W ostatnich
straty, pobit dotychczasowy rekord sity wobec euro,
poradzit sobie z barier a 3,20. Sadzimy, ze nie uda si e trwale réwnie z w tym tygodniu
fale korekty, do czego mo ze sie przyczyni ¢ spodziewany przez nas raczej mato jastrz

totego, do ktorej przyczynit si

ale tylko nieznacznie i

e spadek EURUSD, dosé

Zz obnizek stop w Czechach (by ¢ moze juz na posie dzeniu 7

dwoch dniach tygodnia z oty z nawi azka odrobit

zgodnie z naszymi oczekiwaniami nie

i mo zna raczej liczy € na kolejn g
ebi komunikat po posiedzeniu

RPP. Spore zmiany ztotego oraz du ze wahania rentowno s$ci na rynkach bazowych przelo zyly si e znacznag zmienno s¢

rentowno $ci polskich obligacji. W poréwnaniu z ko
ulegta istotnej zmianie. £ aczny wptyw krajowych danych makro byt neutralny dla
wyzszej od prognoz inflacji netto zréwnowa
Nowe dane nie zmienity naszych oczekiwa

nasz pogl ad, ze prawdopodobie nstwo podwy zki stop w lipcu jest bliskie zera, a na kolejne

ewentualnie liczy ¢ po wakacjach.

W tym tygodniu oprécz wyniku posiedzenia RPP (wobec
komunikatu i wypowiedzi bankieréw centralnych), ist
inflacji CPI za lipiec przez MinFin oraz spora liczb

ncem poprzedniego tygodnia krajowa krzywa

zony zostat przez stabsze od progno

n co do krokbw RPP. Ostatnie wypowiedzi czionkéw Rady

gietdach i ceny ropy te z beda miaty nadal wptyw na waluty i rynek stopy procento wej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ztotego i obligacji. Efekt

rentowno $ci nie

nieco

z dane o sprzeda zy detalicznej.
potwi erdzity
ruchy RPP mo zna

braku niepewno sci co do samej decyzji istotny b edzie ton
otna dla krajowego rynku b edzie piatkowa publikacja prognozy

a waznych publikacji danych za granic . Nastroje na zagranicznych

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl-ip'l{rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 lipca)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 13-tyg. o warto  $ci 0,5 mid zti 26-tyg. o warto $ci 1,0 mid zt
WTOREK (29 lipca)
15:00 us Indeks cen doméw Case/Shiller \% % m/m -1,0 -1,4
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Vil pkt. 50,1 50,4
SRODA (30 lipca)

- PL Spotkanie RPP — decyzja - % 6,00 6,00 6,00
11:00 EZ Indeks nastrojow i pkt. 93,0 94,9
14:15 us Raport ADP Vil tys. -58,0 -79,0

CZWARTEK (31 lipca)
11:00 EZ Przedwstgpny HICP Vi % r/r 4,1 4,0
14:30 us Wstepny PKB I kw. % 1,9 1,0
14:30 us Bazowy PCE 11 kw. % 2,1 2,3
14:30 us Deflator PKB 11 kw. % 24 2,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 390,0 406,0
15:45 us Chicago PMI VIl pkt. 49,0 49,6
PIATEK (1 sierpnia)
10:00 EZ PMI sektor przetworczy Vil pkt. 47,5 49,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VIl tys. -73,0 -62,0
14:30 us Bezrobocie Wl % 5,6 55
16:00 us ISM sektor przetwoérczy i pkt. 49,5 50,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP, prognoza MinFin i wazne dane za granicq

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic g
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= W tym tygodniu waznymi wydarzeniami w kraju beda
posiedzenie RPP oraz pigtkowa publikacja prognozy inflacji
CPI za lipiec przez MinFin.

= Biorgc pod uwage ostatnie dane oraz ich ocene
przedstawiong przez cztonkéw Rady w wypowiedziach w
mediach, oceniamy prawdopodobienstwo podwyzki stop w
lipcu jako bliskie zeru, choé caly czas uwazamy, ze po
wakacyjnej przerwie bankierzy centralni znowu zaczng
mysle¢ na powaznie o zaostrzeniu polityki pienieznej.

= Poniewaz rynek nie ma watpliwosci jaka bedzie decyzja o
stopach, to kluczowym czynnikiem dla rynku bedzie tres¢
komunikatu po posiedzeniu.

= Sposrod danych za granica wazne beda przedwstepne
dane o inflacji w strefie euro, wstepne dane o PKB w USA
oraz raport z amerykanskiego rynku pracy. Wplyng one
istotnie na ocene perspektyw polityki pienieznej na swiecie.

Miniony tydzien w gospodarce - Neutralne dane

Sprzeda z detaliczna (nominalnie, %t/r)
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= Dane o sprzedazy detalicznej za czerwiec okazaly sie
stabsze od oczekiwan (najstabszy w tym roku wzrost o
14,2% r/r), ale patrzac na strukture sprzedazy (poza
pojazdami mechanicznymi i zywnoscig nadal szybkie
tempo wzrostu) nie oznacza to wg nas istotnego i trwatego
ostabienia popytu konsumpcyjnego.

= Dalszy spadek bezrobocia w czerwcu (do 9,6%), cho¢ z
miesigca na miesigc coraz wolniejszy (2,7 pkt. proc.
rocznie wobec 2,9 w maju), pokazuje, ze sytuacja na rynku
pracy nadal pozytywnie wplywa na sytuacje konsumentow.
=W sumie, po komplecie czerwcowych danych
utrzymujemy naszg prognoze wzrostu PKB na Il kw. na
poziomie 5,6% r/r, cho¢ nieco stabsze od prognoz wyniki
produkciji i sprzedazy za czerwiec sprawiaja, ze ryzyko dla
niej jest obecnie delikatnie asymetryczne w dét, podczas
gdy jakis czas temu wydawalo sie asymetryczne w gére.

Wybrane miary inflacji bazowej
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—— Inflacja netio
CPI po wyt. cen zywnosci i energii

—— 15% $rednia obcigta
Bez cen kontrolowanych

= Wszystkie miary inflacji bazowej w czerwcu wzrosty.
Najuwazniej obserwowane miary, tj. inflacja netto i CPI po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosty stosunkowo
najmniej (0 0,1 pp), do 3,4% i 2,2%. Cztery pozostate miary
wzrosty 0 0,2-0,4 pp. W sumie, dane pokazaly, ze na razie
presja inflacyjna nadal nabiera sity.

= Wskazniki koniunktury GUS za lipiec potwierdzity
zarysowane wczesniej tendencje. W  przetwdrstwie
przemystowym wskaznik osiggngt najnizszy poziom od
poéttora roku (14 pkt), a skala spadku w ujeciu rocznym (9
pkt) byta najwieksza od 3 lat. W budownictwie z kolei
wskaznik utrzymuje sie na stabilnym poziomie od kilku
miesiecy (27 pkt), jednak w ujeciu rocznym kontynuowane
sq dos¢ wyrazne spadki (7 pkt). Najlepiej wyglada sytuacja
w handlu detalicznym, cho¢ widoczna jest stabilizacja po
wyraznych wzrostach w 2007 r.

Cytat tygodnia - Na razie bez podwyzek, ale RPP czujna i gotowa

Jan Czekaj, cztonek RPP, PAP, 22 lipca

Nie spodziewatbym sie, ze w lipcu i sierpniu bedzie sie dziato co$, co
uzasadniatoby podwyzki w tym czasie. Jednak RPP musi zachowac
czujnosc i gotowosc. (...) Biorgc pod uwage ukiad oraz to, ze wakacje sg
okresem pewnego uspienia w gospodarce, a dodatkowo tez widac¢ skutki
pierwszych podwyzek, to wydaje mi sie, Ze nie ma potrzeby
natychmiastowego reagowania w polityce pienieznej. Poza tym RPP
prowadzi jednak jedng z bardziej restrykcyjnych polityk na $wiecie, a
inflacja wcale nie nalezy do najwyzszych. (...) Jesli chodzi o inflacje, to
niewiele wiecej juz mozemy zrobi¢. Dlatego tez obecnie nie widze
potrzeby wyzszych stop procentowych, bo inflacje generujg czynniki, na
ktore polityka pieniezna ma niewielki wptyw.

Najnowsze wypowiedzi czionkéw RPP potwierdzity nasze
oczekiwania, ze latem nie nalezy spodziewa¢ sie kolejnych
podwyzek stop. Najdobitniej wskazujg na to komentarze Jana
Czekaja, ktorego gtos wielkokrotnie okazywat sie kluczowy dla
wynikéw gtosowan RPP. Obecnie prof. Czekaj nie widzi
potrzeby podwyzek, ale wg nas szczyt inflacji CPl powyzej 5%
oraz umiarkowana skala ostabienia gospodarki sktonig go na
jesieni do opowiedzenia sie za dalszym podwyzszeniem stép.
Jego wypowiedzi sugeruja jednak, ze wzrost stopy
referencyjnej do oczekiwanego przez nas poziomu 6,25-6,5%
bytby koncem cyklu podwyzek stop w Polsce.
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Hustawka nastrojow na krajowym rynku walutowym

= Miniony tydzieh przynioést duzg hustawke nastrojéow na
krajowym rynku walutowym. Na poczatku tygodnia zioty
wyraznie sie ostabit (EURPLN siegnat niemal 3,27), czemu
sprzyjat spadek EURUSD, dos$¢ gofebie komentarze
cztonkéw RPP oraz szefa czeskiego banku centralnego. W
czwartek przyszio odreagowanie réwnie dynamiczne co
wczesniejsze ostabienie i w pigtek EURPLN osiggnat nowy
rekordowo niski poziom 3,2040, ale nie zdotat przebi¢ 3,20.
= Wydaje nam sie, ze po nieudanym ataku na ten poziom,
powinna pojawic sie kolejna fala ostabienia ztotego. Sprzyjac
temu bedzie oczekiwane przez nas raczej malo jastrzebie
przestanie z RPP. Utrzymujemy przedzial wahan dla
EURPLN na poziomie 3,20-3,30 oraz dla USDPLN na
poziomie 2,00-2,10.

... oraz na krajowym rynku dtugu

= Podobny scenariusz jak w przypadku ztotego realizowany
byt w minionym tygodniu na krajowym rynku dtugu.
Najpierw doszio do wyraznego ostabienia, ale w ostatnich
dwoch dniach straty zostaly odrobione. Wynikalo to ze
zmian kursu ziotego (i oceny jego wptywu na inflacje i
zmiany stép RPP) oraz zachowania rynkéw bazowych,
gdzie najpierw doszto do wzrostu rentownosci na fali
zwiekszonego zainteresowania akcjami, a pozniej sytuacja
sie odwrdcita.

= W tym tygodniu kluczowy dla krajowego diugu bedzie ton
komunikatu po posiedzeniu RPP i wypowiedzi czionkow
Rady. Naszym zdaniem nie bedg one zbyt jastrzebie, co
powinno pozwoli¢ na utrzymanie pozytywnych nastrojéw na
polskim rynku stopy procentowej, cho¢ wazne bedzie nadal
réwniez zachowanie bazowych rynkéw dtugu.

Dobry tydzie n dla dolara

= Amerykanska waluta umocnita sie do euro w trakcie
minionego tygodnia. Spadkowi EURUSD (do nieco ponizej
1,57 na koniec tygodnia z powyzej 1,59 tydzien wczesniej)
sprzyjat spadek obaw o kondycje sektora finansowego w
USA i obnizka cen ropy (cho¢ w tym ostatnim przypadku
trudno dokladnie wskazaé, co jest przyczyna, a co
skutkiem). W czwartek po podanych rano stabych danych
ze strefie euro EURUSD byt przejsciowo blisko 1,56, ale
pézniej nastapita korekta po stabych danych makro z USA.
= Sposrod licznych publikacji danych za granicg w tym
tygodniu kluczowe dla EURUSD bedg przedwstepne dane
o inflacji w strefie euro (moga wesprze¢ euro, pokazujac
dalszy wzrost), wstepne dane o PKB w USA (powinny by¢
wsparciem dla dolara, wskazujgc na przyspieszenie
wzrostu) oraz raport z amerykanskiego rynku pracy.

Duze zmiany rentowno $ci na rynkach bazowych

= Pierwsza czes$¢ minionego tygodnia przyniosta silny
wzrost rentownosci obligacji na rynkach bazowych.
Wynikalo to gtownie ze zwiekszonego zainteresowania
bardziej ryzykownymi aktywami, poniewaz informacje ze
spotek gieldowych okazaty sie w przewazajacej mierze
lepsze od oczekiwan. Pézniej jednak nastgpit spadek
rentownosci przy wzroscie awersji do ryzyka i ostabieniu
oczekiwan na podwyzki stop pod wptywem stabych danych
makro z USA i strefy euro. Na koniec tygodnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundoéw wynosity odpowiednio
4,05% i 4,56%, 1 pb wiecej niz tydzien wczesniej.

= W tym tygodniu bedzie duzo danych bardzo waznych dla
oczekiwan co do polityki pienieznej gtébwnych bankoéw
centralnych. Zmienno$¢ na bazowych rynkach dtugu moze
wiec pozosta¢ zwiekszona.
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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



