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Tygodnik ekonomiczny

29 czerwca — 5 lipca 2009

Decyzje bankéw centr alnych w Polsce i w USA w ub. tygodniu byly zgodne z oczekiwaniami. Fed pozostawit stopy

bez zmian, podkre $lajac, ze pozostan g one na rekordowo niskim poziomie przez dlu  zszy czas. Rada Polityki

Pienieznej obni zyta stopy o 25 pb, utrzymuj ac tagodne nastawie nie, co sugeruje, ze to jeszcze nie koniec ci eé¢.

Jednak z wypowiedzi jej cztonkdw wynika,  ze raczej nie b edzie obni zki w lipcu. Z pewno $cig wazne dla decyzji RPP

beda nowe dane, w tym tempo spadku inflacji. W tym tygo  dniu dowiemy si e jak perspektywy inflac ji w czerwcu widzi

Ministerstwo FinansOw, co mo ze wplyn a¢ na oczekiwania catego rynku. Naszym zdaniem w czer
CPI poni zej 3,5%, ale nieznaczny, ze wzgl edu na mocny wzrost cen paliw na stacjach benzynowyc

wcu nast gpit spadek

Przy niewielkiej liczbie krajow ych publikacji, w tym tygodniu rynek b edzie si e poruszatw slad za nastrojami na rynkach

globalnych, ktére z kolei b  eda pod wptywem licznych danych o koniunkturze, rynku pracy w USA i posiedzenia EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (29 czerwca)
11:00 PL Aukcja 1,0-1,2 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych
11:00 EZ Nastroje ekonomiczne Vi pkt. 70,8 - 69,3
11:00 EZ Nastroje konsumentow \ pkt. -30,0 - -31,0
WTOREK (30 czerwca)
10:00 EZ Podaz pieniadza \% % rlr 4,6 - 4,9
11:00 EZ Wstepny HICP W % r/r -0,2 - 0,0
14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych I kw. mid € - -0,08 -5,12
15:00 us Indeks Case/Shiller \% % rir -18,9 - -18,7
15:45 us Indeks Chicago PMI \% pkt. 39,0 - 34,9
16:00 us Zaufanie konsumentow \ pkt. 55,2 - 54,9
SRODA (1 lipca)
9:00 PL PMI — sektor przetwérczy pkt. - 43,7 42,5
9:58 EZ PMI — sektor przetworczy VI pkt. 42,4 - 40,7
11:00 PL Przetarg obligacji skarbowych OKi/albboP S
14:15 us Raport ADP W tys. -375,0 - -532,0
16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw \% % 0,8 - 6,7
16:00 us ISM — sektor przetworczy \Y| pkt. 44,5 - 42,8
CZWARTEK (2 lipca)
11:00 EZ PPI \% % rlr -5,6 - -4,6
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 615,0 - 627,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Vi tys. -355,0 - -345,0
14:30 us Stopa bezrobocia Vi % 9,6 - 9,4
16:00 us Zamowienia w przemysle \% % m/m 0,8 - 0,7
PIATEK (3 lipca)
us Dzien wolny - - -
9:58 EZ PMI — sektor ustug VI pkt. 44,5 - 44,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % rlr -2,7 - -2,3

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Wydarzenia nowego tygodnia - Rynki pod wptywem informacji z zagranicy

Wskaznik PMI w przetworstwie
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=Ten tydzien bedzie zdominowany przez publikacje
danych za granica, w tym liczne wskazniki aktywnosci w
USA i strefie euro oraz dane z amerykanskiego rynku
pracy, ktére zweryfikujg oczekiwania rynkowe odnos$nie
tempa wychodzenia gospodarki $wiatowej z reces;ji.
=Waznym wydarzeniem bedzie tez decyzja EBC.
Oczekiwane jest pozostawienie stop bez zmian.

=W kraju na pierwszym planie bedzie publikacja prognozy
inflacji na czerwiec przez MinFin oraz indeks PMI dla
sektora przetworczego. Po publikaciji danych o CPI za maj
wiceminister finanséw mowit, ze spodziewa sie spadku
inflacji w czerwcu do 3,0%. Naszym zdaniem spadek ten
bedzie wolniejszy, m.in. ze wzgledu na znaczne podwyZzki
cen paliw (przewidujemy 3,4% r/r).

=Po trzech miesigcach stabilizacji, indeks PMI powinien
poj$¢ w gore, w slad za poprawg nastrojow na swiecie.

Miniony tydzien w gospodarce - Banki centralne i dane nie zaskoczyty

Czerwcowa projekcja inflacji NBP na tle projekcji z lutego
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=RPP zgodnie z naszymi oczekiwaniami obnizyta stopy
procentowe 0 25 pb (referencyjng do 3,50%) i utrzymata
tagodne nastawienie w polityce pienieznej po tym jak nowa
projekcja pokazata wyraznie nizszg $ciezke PKB oraz
Sciezke inflacji troche wyzej w $rednim horyzoncie niz w
lutowej projekcji, ale nadal ponizej celu.

=W ocenie analitykdw NBP, bilans ryzyk wskazuje, ze w
calym horyzoncie projekcji przewaza ryzyko uksztattowania
sie inflacji powyzej oraz PKB ponizej $ciezki centralnej.

= Rzad poinformowat, ze w nowelizacji budzetu podwyzszy
tegoroczny deficyt do 27 mid zi. Ubytek dochoddéw z raciji
nizszego wzrostu PKB (0,2% r/r) ma wynies¢ 37 mid zi
Oprécz wezesniej znalezionych oszczednosci 19,7 mid zt i
wzrostu deficytu o 9 mid zl, bedzie to pokryte przez dalsze
ciecie wydatkéw w resortach o ok. 3 mid zt i wyzsze
dochody z dywidend o0 5,3 mid zt.

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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Sprzedaz (z wyt. samochodéw i paliw)

=Dane o0 sprzedazy detalicznej za maj okazaly sie bardzo
zblizone do oczekiwan i pokazaty lekki wzrost o 1,1% r/r.
Potwierdzity sie rowniez szacunki wskazujgce na sezonowy
spadek stopy bezrobocia rejestrowanego w maju do 10,8%.
Naszym zdaniem Kkolejne miesigce przyniosg spadki
sprzedazy wraz z pogorszeniem sytuacji na rynku pracy.

= Inflacja bazowa bez cen zywnosci i energii okazata sie
nieco wyzsza od prognoz, rosngc w maju o 2,8% r/r, ale
pozostate trzy miary inflacji bazowej delikatnie spadly i
oceny perspektyw inflacji nie ulegty zmianie.

= Wskazniki koniunktury GUS za czerwiec wzrosty w ciggu
miesigca dla przemystu i budownictwa (spowolnit tez
roczny spadek indekséw tych sektoréw) i spadly dla
handlu (nieznaczne przyspieszenie rocznego spadku).
Wskazniki ufnosci konsumenckiej kontynuowaty widoczne
od kwietnia odreagowanie wczesniejszych silnych spadkow.

Cytat tygodnia - Mozliwe dalsze obnizki, ale w lipcu raczej przerwa

Jan Czekaj, cztonek RPP, PAP, Reuters, 25 czerwca

Przestrzert do obnizek stép procentowych jest - czy ona bedzie
zagospodarowywana, tego nie wiem. (...) Niewatpliwie przestrzen sie
ogranicza. To bedzie uzaleznione od tego, jak bedziemy oceniac sytuacje
gospodarczg.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, Reuters, 25 czerw ca

MySle, ze w najblizszym miesigcu to maly uptyw czasu zeby$my mieli
podejmowac dalsze zmiany, czyli obnizki. (...) My$le, moZliiwe sg dalsze
zmiany czyli obnizki, ale nie moge tego powiedzie¢ (za catg RPP).

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 25 czerwca

Nie wykluczytbym jeszcze jednej obnizki stop procentowych, do 3,25%.
Andrzej Stawi aski, cztonek RPP, TVN CNBC, 25 czerwca

Jesli bedg zmiany stép procentowych, to nie oczekiwatbym na bardzo
duze, bo realny poziom stopy procentowej jest niski w Polsce.

Z jednej strony mieliSmy ostatnio komentarze ,jastrzebi”, ktére nie
wykluczaly catkowicie kolejnej obnizki stép (cho¢ byli w tej kwestii
bardzo wstrzemigzliwi), a jednoczesnie pojawity sie wypowiedzi
Lgotebi” sugerujgce, ze miejsca na tagodzenie polityki pienieznej nie
zostato zbyt wiele, a kolejna obnizka raczej nie nastapi na najblizszym
posiedzeniu. Kluczowy dla rozktadu sit w Radzie Jan Czekaj zwrdcit
uwage, ze istotng informacjg beda dane o PKB w Il kw., ktére znane
beda dopiero po sierpniowym posiedzeniu Rady. Sugeruje to, ze do
nastepnej obnizki mogtoby dojs¢ we wrzesniu. Mirostaw Pietrewicz
powiedziat z kolei, ze jeden miesigc to za mato, aby podja¢ decyzje o
kolejnej zmianie stop, co podobnie jak wypowiedz Czekaja sugeruje,
ze w lipcu raczej nie nalezy liczy¢ na nastepng obnizke. Naszym
zdaniem kluczowe dla decyzji RPP bedg dane, ktére poznamy w
ciagu najblizszego miesigca, w tym skala spadku inflacii.
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Kurs ztotego
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Rynek walutowy bez wyra znego trendu

= Kurs ztotego podlegal w ciggu minionego tygodnia
niewielkim wahaniom, przez wiekszos$¢ czasu pozostajac w
przedziale 4,50-4,56. Reakcja na krajowe wydarzenia byta
znikoma, bardziej istotny wplyw miaty zmiany awersji do
ryzyka na Swiecie. Od poprzedniego pigtku kurs EURPLN
prawie sie nie zmienit, podobnie jak forint i korona czeska.

= Przy niewielkiej liczbie krajowych wydarzen, w tym
tygodniu rynek bedzie sie poruszat w $lad za rynkami
globalnymi, ktére z kolei beda pod wptywem licznych danych
0 koniunkturze, sytuacji na rynku pracy w USA i wyniku
posiedzenia EBC. Wcigz nierozstrzygnieta kwestia pomocy
MFW dla Litwy i zmienno$¢ nastrojow na gieldach moze
wstrzymywa¢ waluty regionu przed wyraznym umochieniem.
EURPLN powinien sie utrzymaé¢ w przedziale 4,40-4,60.

Spadek rentowno $ci na koniec tygodnia

= Rentownosci polskich obligacji przez prawie caly tydzien
byly stabilne, nie reagujac istotnie ani na ogtoszong przez
rzad skale nowelizacji budzetu, ani na dane makro-
ekonomiczne, ani na decyzje RPP. Dopiero w pigtek
nastapito wyrazniejsze umocnienie, m.in. w reakcji na
informacje MF o tym, ze w wakacje nie beda oferowane
obligacje dlugoterminowe i nie bedzie przetargéw zamiany.
Wyraznie zawezity sie rowniez spready asset swap.

= Najwazniejszg informacjg dla rynku diugu w najblizszym
czasie bedzie prognoza inflacji MF, ktéra moze zmienié¢
oczekiwania odnosnie kolejnych decyzji RPP. Pojawi sie
ona tuz przed $rodowg aukcjg obligacji, ktéra bedzie miarg
nastrojéw na rynku, jednak wydaje sie, ze nie powinno byé
problemu z popytem inwestoréw.

Dolar pod presj q

= Kurs dolara wobec euro wahat sie w ubiegtym tygodniu w
przedziale 1,38-1,41, odzwierciedlajgc zmiany globalnej
awersji do ryzyka pod wpltywem naptywajacych danych i
informacji ekonomicznych. Na niekorzy$¢ dolara dzialaly
m.in. powtarzajace sie glosy z Chin nt. koniecznosci
zdywersyfikowania rezerw walutowych oraz potrzeby
utworzenia nowej globalnej waluty rezerwowej oraz byé¢
moze powierzenia MFW zarzadzania swiatowymi rezerwami.
= Lista publikaciji, ktére moga wptywaé na kurs EURUSD w
tym tygodniu jest dos¢ diuga. Kluczowe dla oceny
perspektyw wychodzenia z recesji beda dane z amery-
kanskiego rynku pracy, a takze liczne indeksy koniunktury
w USA i strefie euro. Pigtek jest dniem wolnym w USA, wiec
aktywnos$¢ rynkow na koniec tygodnia zapewne zmaleje.

Rentowno $ci na rynkach bazowych w dét

= Na bazowych rynkach dlugu nastgpito znaczace
umocnienie, czemu sprzyjatla wyzsza awersja do ryzyka.
spadki na gietldach oraz dobre wyniki trzech aukcji papieréw
skarbowych w USA. Rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw obnizyly sie o odpowiednio 31 i 13 pb od
poprzedniego pigtku, do najnizszych pozioméw od czterech
tygodni, w czym nie przeszkodzity publikacje danych makro-
ekonomicznych, z ktérych czes¢ byta lepsza od prognoz.

= Podobnie jak w przypadku rynku walutowego, dla
bazowych rynkéw obligacji kluczowe bedg dane nt.
zatrudnienia w USA oraz indeksy koniunktury. Inwestorzy
beda tez $ledzi¢ z uwagq przebieg konferencji prasowej
prezesa EBC i jego ocene perspektyw gospodarczych oraz
dalszych plandw nt. ilosciowego tagodzenia polityki.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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

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



