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Prognoza inflacji Ministerstwa Finans6w za czerwiec opublikowana w minionym tygodniu okazata si e nizsza od
przedziatu prognoz wg ankiety  Parkietu, uspokajaj aco wptywaj ac na cz es¢é gotebich cztonkdw Rady, i byta jednym z
czynnikéw pozytywnie oddziatuj acych na rynek diugu. Jednak nale zy pamietaé, ze jest to tylko prognoza. Decyzje
RPP w sprawie stop procentowych b eda zalezaty od rzeczywistego przebiegu $ciezki inflacji, co podkre $lit m.in. Jan
Czekaj. Dane o PMI pokazaly popraw e sytuacji w przemy S$le, jednak okazaly si e gorsze od oczekiwa n rynkowych i
wcigz pokazuj g spadek aktywno $ci gospodarczej. Minister finanséw Jacek Rostowski stwierdzit, ze zwiekszenie
deficytu bud zetowego powy zej wskazanego wcze $niej poziomu 27 mid zt nie jest mo  zliwe, a rz ad znalazt ju z 3 mid zt
zapowiadanych oszcz ednosci. W najbli zszy wtorek Rada Ministréw przeka ze do Sejmu projekt nowelizacji bud  zetu,
dla ktérego gtdwne zmiany zostaty juz wcze  $niej przedstawione.

Nastroje za granic q ulegty chwilowej poprawie dzi eki kolejnemu wzrostowi indeksu PMI w Chinach. Jednak coraz
lepsze nastroje inwestoréw stonowaly stabe dane z a  merykanskiego rynku pracy. EBC nie zmienit stop
procentowych. Prezes EBC J.C. Trichet stwierdzit, ze sa na odpowiednim poziomie, cho € nie wykluczyt, ze moga byé
nizsze. Prezes EBC spodziewa si e tez ozywienia w strefie euro w 1l pot. 2010 r., co wskazu je, ze stopy w strefie euro
mog a pozosta € na niskim poziomie przez kolejne kwartaty.

Wraz ze wzrostem apetytu na ryzyko zioty umocnit si e w ciggu tygodnia o ponad 2%, najsilniej w regionie, co b o
kolejnym czynnikiem przyczyniaj acym si e do spadku stop rynkowych. Dolar oscylowat w w  askim przedziale waha n do
euro. W tym tygodniu przy braku publikacji kluczowy ch danych w kraju oraz za granic q uwage inwestorow przykuj a
m.in. aukcja obligacji 5- letnich w kraju, a za granic g rozpoczynaj ace sie w poniedziatek spotkanie G8 i wyniki finansowe
spotek za Il kw. Obraduj acy w tym tygodniu Bank Anglii najpewniej pozostawi stopy procentowe bez zmian. Ztoty mo  ze
jeszcze zyska € na warto sci, ale w kolejnych tygodniach spodziewamy si e lekkiej korekty. Dlug b edzie pod wptywem
aukciji obligaciji, nastrojow  swiatowych oraz kolejnych wypowiedzi czionkéw RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (6 lipca)
11:00 PL Aukcja 1,0-1,2 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych
16:00 us ISM — sektor ustug Vi pkt. 45,6 - 44,0
WTOREK (7 lipca)
10:30 GB Produkcja przemystowa \Y % rir -11,2 - -12,3
SRODA (8 lipca)
11:00 PL Przetarg 1-2 mid zt obligacji PS0414
11:00 EZ Zrewidowany PKB I kw. % rlr -4,8 - -1,7
13:00 us Indeks aplikacji o kredyt hipoteczny tyg. pkt - 444.8
CZWARTEK (9 lipca)
13:00 GB Decyzja Banku Anglii VIl % 0,5 - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 610 - 614
16:00 us Zapasy hurtowe \% % m/m -1,1 - -1,4
PIATEK (10 lipca)
14:30 us Ceny importowe VI % m/m 1,6 - 1,3
14:30 us Bilans handlowy \Y mid $ -30,0 - -29,16
15:55 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt 71,0 - 70,8
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Wydarzenia nowego tygodnia - Aukcja obligacji, nowelizacja budzetu

Zalozenia makroekonomiczne wg Informacji o sytuacji
makroekonomicznej i stanie budzetu panstwa w 2009 r.

2008 2009 P * 2010P *
PKB % rir 49 0,2 0,5
Spozycie % rlr 54 2,1 0,8
indywidualne
Inwestycje % rlr 8,2 -1,9 0,1
Inflacja % rlr 42 3,0 1,0
Dynamika ptac w % rlr 58 2,0 1,4
sektorze
przedsigbiorstw
Stopa bezrobocia % 9,5 12,5 13,8
Saldo obrotow % 5,5 -3,2 -3,.2
biezacych do PKB

Zr6dio: MF, * P - prognoza

=Na najblizszy tydzien nie zaplanowano wielu istotnych
publikacji zaréwno w kraju jak i za granica.

= Ministerstwo Finanséw bedzie starato sie uplasowac
kolejng pule 52-tygodniowych bonéw skarbowych oraz
obligacji 5-letnich. Biorgc pod uwage dosy¢ dobre wyniki
ostatniej aukcji obligacji oraz pozytywne nastroje na rynku
diugu resort finanséw nie powinien mie¢ probleméw ze
sprzedaza papieréw skarbowych.

=We wtorek rzad przekaze do Sejmu projekt nowelizaciji
budzetu na 2009 r. Jednak najwazniejsze zmiany w
budzecie zostaly juz wczesniej przedstawione, stad to
wydarzenie nie powinno mie¢ wiekszego wptywu na rynek.
=Za granicg odbedzie sie spotkanie G8. Bank Anglii
podejmie decyzje w sprawie stop procentowych. W USA
poznamy dane o aktywnosci w sektorze ustug i wstepny
indeks nastrojow konsumentow.

Miniony tydzien w gospodarce - Niska prognoza CPI MinFin, niewielki wzrost PMI

Wskazniki inflacji (%r/r)

= Resort finanséw opublikowat prognoze inflacji za czerwiec
na poziomie 3,4% (0,1% m/m), co jest obecnie najnizsza
prognoza na rynku. Nasze szacunki wskazywaly na spadek
inflacji z 3,6% r/r w maju do 3,5% (0,1% m/m). Konsensus
rynkowy wskazywat na brak zmian inflacji.

=Wedtug zalozen Ministerstwa Finanséw ceny zywnosci i
napojow bezalkoholowych spadty w czerwcu o 1,5% m/m,
natomiast ceny paliw wzrosty o ponad 6% m/m. W naszych
zalozeniach przyjeliSmy znacznie mniejszy spadek cen
Zywnosci oraz mniejszy wzrost cen paliw.

= Wg Marka Rozkruta z MinFin w lipcu inflacja moze obnizy¢
sie ponizej 3% i pozosta¢ ponizej togo poziomu do konca
roku. Wg naszych aktualnych szacunkoéw inflacja spadnie
ponizej 3% we wrzesniu. Tempo spadku inflacji moze by¢
istotnym czynnikiem dla kolejnych krokéw RPP.
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= Indeks PMI za czerwiec zanotowat niewielki wzrost do 43
pkt z 425 pkt w maju, co bylo ponizej rynkowego
konsensusu na poziomie 43,2 pkt oraz naszej prognozy na
poziomie 43,5 pkt. Nalezy pamieta¢, ze wskaznik wcigz
pokazuje spadek aktywnosci w przemysle.

=Wg Raportu o stabilnosci systemu finansowego NBP,
LSystem finansowy bedzie w stanie zaabsorbowac skutki
wolniejszego niz w poprzednich latach tempa wzrostu
gospodarczego bez istotnego wptywu na swojg stabilnosc”.
Wg NBP w | kw., mimo obnizenia ryzyka dla stabilnosci
systemu finansowego dotyczacego pogorszenia ptynnosci
krajowego rynku miedzybankowego, warunki dziatania
systemu finansowego pogorszyty sie. Ryzykiem dla
stabilnosci systemu moze byé glebsze spowolnienie
gospodarcze, ktére moze prowadzi¢ do wiekszego spadku
zyskownosci bankéw i ograniczenia akcji kredytowe;.

Cytat tygodnia - Inflacja bedzie kluczowa dla decyzji RPP

Jan Czekaj, cztonek RPP, TVN CNBC, 2 lipca

Nie wykluczytbym dalszych obnizek stép procentowych. Zobaczymy jakie
bedg biezgce dane o produkcji, PKB za drugi kwartat i jak bedzie sie
ksztaltowata inflacja. (..) Inflacja bedzie niewgtpliwie kluczowa.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, PAP, 1 lipca

Dane za | pétrocze pozwolg odpowiedzie¢ na pytanie, czy jest potrzeba
dalszej korekty stdp, czy pozostawienia ich bez zmian. Nie wykluczam, ze
stopy proc. moglyby zosta¢ pozostawione na obecnym poziomie.

Marian Noga, cztonek RPP, Reuters, 3 lipca

Nie ma przestrzeni dla obnizek stép procentowych w tym roku.

Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP, Bloomberg, PAP, 30  czerwca

Kiedy nastgpi redukcja stép - to bedzie zalezalo od wynikéw
gospodarczych, sytuacji fiskalnej oraz lepszej oceny wptywu poprzednich
obnizek stép. Takiej oceny bedzie mozna dokonac we wrzesniu.

Tak jak weczesniej pisalismy kluczowa dla kolejnych decyzji RPP moze
okaza¢ sie skala i dynamika spadku inflacji w najblizszych
miesigcach, co zasugerowat kluczowy dla decyzji Rady Jan Czekaj.
Golebi cztonkowie RPP pozytywnie ocenili prognozowany przez resort
finanséw spadek dynamiki cen konsumentéw, jednak naszym
zdaniem moze by¢ on nieco zbyt optymistyczny. Sceptycznie do
prognozy Ministerstwa odniést sie Marian Noga, ktory w
przeciwienstwie do poprzedniego tygodnia stwierdzit, ze nie widzi juz
miejsca do obnizek stép. Zdaniem wiekszosci czionkéw lepsze
warunki do oceny sytuacji i potrzeby kolejnych ruchéw Rady beda po
zapoznaniu sie z petng porcjg danych za | potowe roku, co bedzie
mozliwe po publikacji danych o PKB za Il kw. po sierpniowym
posiedzeniu RPP.
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Kurs zlotego
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Po stabilizacji spory ruch aprecjacyjny ztotego

= W trakcie minionego tygodnia doszio do znaczacego
umochienia krajowej waluty, cho¢ poczatek tygodnia stat
pod znakiem stabilizacji ztotego. W $rode wraz z poprawag
nastrojéw na $wiecie doszlo do wyraznego umocnienia
zlotego. Kurs EURPLN pokonat wskazywany przez nas
poziom oporu 4,40 i spadt do ok. 4,35 i byt bliski tego
poziomu do konca tygodnia. Ztoty zyskat w ciggu tygodnia
najsilniej w regionie nadrabiajac dystans do forinta i
czeskiej korony z catego miesigca.

= Choc stabe dane o zatrudnieniu w USA ostudzity nastroje
inwestorow, naszym zdaniem o ile nie powrdcg negatywne
informacje nt. regionu, np. Lotwy w niedtugim czasie pasmo
4,32-4,33 moze zosta¢ pokonane, a kurs EURPLN moze
spas¢ do ok. 4,25. Potem powinno doj$¢ jednak do korekty
przy poziomach wsparcia 4,40, 4,45.

Spadek stép rynkowych

= W minionym tygodniu utrzymat sie pozytywny wydzwiek
ograniczenia podazy obligacji diugoterminowych na rynku
diugu. Dodatkowymi czynnikami wspierajagcymi ceny
obligacji byly umacniajacy sie zioty, prognoza inflacji
Ministerstwa Finanséw, a nastepnie catkiem dobre wyniki
aukcji obligacji 2-letnich, na ktoérej uplasowano ok. 4 mid z
papieréw. W ciggu tygodnia najsilniej zyskaty obligacje 10-
letnie. Silniej niz rentownosci obligacji spadty stopy IRS i tu
takze doszto do wyptaszczenia krzywe;.

= W tym tygodniu liczba wydarzen, ktére mogg wptynaé na
krajowy rynek dlugu jest ograniczona. W obliczu braku
istotnych publikacji w kraju (rynek bedzie oczekiwal na
dane o inflacji 14 lipca) oraz za granicg kluczowe bedg
wyniki aukcji obligacji 5-letnich oraz nastroje na rynkach
Swiatowych.

Wahania EURUSD w w agskim przedziale

= Kurs EURUSD oscylowat w dosy¢ waskim przedziale
wahan i na koniec tygodnia byt zblizony do poziomu do
poprzedniego piatku. Euro zyskiwalo do dolara na poczatku
tygodnia. Dolar odreagowat wraz ze stabymi danymi z USA
(m.in. zaufanie konsumentéw). Odreagowanie euro nastgpito
po publikacji indeksu PMI z Chin. Kolejne umocnienia dolara
nastgpito przy spadku na apetytu na ryzyko po stabych
danych o zatrudnieniu w USA.

= Liczba istotnych publikacji za granicg jest niewielka. W
strefie euro kluczowe beda zrewidowane dane o PKB za |
kw. W USA wazny bedzie indeks Michigan i ISM dla ustug.
Wptyw na kurs EURUSD moze mie¢ tez posiedzenie
panstw G8. Apetyt na dolara i awersja do ryzyka bedg
ksztaltowane przez rynki akcji. W tym tygodniu poznamy
pierwsze wazne wyniki finansowe za Il kw. z USA.

Niewielki spadek rentowno  $ci na bazowych rynkach

= Cho¢ brak aukcji obligacji w USA w tym tygodniu byt
czynnikiem wspierajacym amerykanski rynek diugu na
poczatku tygodniu to rentownosci obligacji pozostawaty
dosy¢ stabilne, podczas gdy niemieckie Bundy umacniaty
sie. Do ostabienia doszto po danych o chinskim PMI, jednak
ruch ten zostat silnie skorygowany przez dane o zatrudnieniu
w USA. EBC utrzymat stopy bez zmian, a ton komentarzy
J.C. Trichet'a miat niewielki wptyw na europejski rynek stopy.
W ciggu tygodnia rentownosci 10-letnch Treasuries i Bundéw
spadty do 3,50% i 3,33% z 3,53% i 3,41%.

= W tym tygodniu czeka nas kolejna porcja obligacji
emitowanych na aukcjach w USA. Wplyw na rentownosci
dtlugu beda miat dane ISM dla ustug i indeks Michigan w
USA oraz publikacje wynikow spétek za Il kw.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 6 - 12 lipca 2009

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



