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Dane z rynku pracy byly stabsze od oczekiwa n rynku pokazuj ac spory spadek dynamiki ptac i wi  ekszy od prognoz spadek
zatrudnienia, a inflacja spadta do gérnego kra  nca przedziatu odchyle n od celu. Mimo, ze dane o produkcji i PPI byty nieco
powy Zej prognoz rynkowych, to wci 3z uwazamy, ze jest jeszcze przestrze n do obni zek stép procentowych. Jednak
cztonkowie w coraz bardziej umiarkowany sposéb odno sz sie, co do kwestii dalszego poluzowywania polityki pie nieznej.

Wozrost apetytu na ryzyko na mi edzynarodowych rynkach finansowych w reakcji na publ ikacje lepszych od prognoz
wynikéw finansowych spétek za Il kw. przyczynit si e do umocnienia zlotego, co tak ze wsparto rynek obliga cji. Stopy
rynkowe spadty jednak przede wszystkim pod wptywem danych o inflacji i dobrych wynikéw aukcji obligacj I

W tym tygodniu poznamy kolejn g porcj e danych z krajowej gospodarki. Oczekujemy lekkiego spadku inflacji bazowej,
spadku sprzeda zy detalicznej w uj eciu rocznym oraz niewielkiego obni  zenia stopy bezrobocia w poréwnaniu do maja.
Jednak kluczowe dla krajowego rynku finansowego poz ostan g zmiany apetytu na ryzyko na rynkach mi  edzynarodowych.
W najbli zszych dniach inwestorzy skupi g uwage na zaplanowanym na wtorek i srode wystgpieniu szefa Fed Bena
Bernanke przed ameryka nskim Kongresem zwracaj ac uwag e na wypowiedzi o perspektywach o  zywienia gospodarczego,
dziataniach monetarnych Fed i stymulusie fiskalnym rzadu. Bardzo istotnym czynnikiem wplywaj  acym na z miany apetytu
na ryzyko b eda publikacje kolejnych wynikéw spétek jak rownie Z prognozy spoétek na kolejne kwartaty.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi.II-RAI'TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 lipca)
11:00 PL Aukcja 0,8-1,0 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych
JP Dzien wolny

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace VI pkt 0,5 - 0,0

WTOREK (21 lipca)
JP Minutes Banku Japonii

15:00 CA Decyzja Banku Kanady - 0,25
SRODA (22 lipca)

14:00 PL Inflacja bazowa VI % rir 2,7 2,6 2,8

14:00 PL Wska zniki koniunktury VIl

16:00 us Ceny domoéw \% % rir - 0,25

CZWARTEK (23 lipca)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna Vi % rlr 0,4 -0,1 11

10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 10,7* 10,7 10,8

14:00 PL Minutes RPP \i

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych \ tys. 548 - 522

16:00 us Sprzedaz doméw Vi % rlr 4,8 - 4,77
PIATEK (24 lipca)

9:58 EZ Wstepny PMI — sektor przetwoérczy i pkt 43,5 - 42,6

9:58 EZ Wstepny PMI — sektor ustug Wi pkt 45,1 - 447

10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt 86,5 - 85,9

15:55 us Finalny indeks Michigan Vil pkt 65,0 - 70,8

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters; * prognoza Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejna porcja danych krajowych i wynikéw spétek za granica

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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=Po serii publikacji danych w poprzednim tygodniu w
najblizszych dniach kalendarz publikacji bedzie ubozszy.
=Dane o inflacji bazowej powinny wg naszych
najnowszych szacunkéw po danych o CPI pokazaé spadek
inflacji po wytaczeniu cen zywnosci i energii w czerwcu do
2,6% z 2,8% w maju.

=Dla danych o sprzedazy detalicznej oczekujemy spadku
dynamiki do -0,1% r/r po wzroscie o 1,1% r/r w maju.

= Spodziewamy sie takze, ze dane publikowane przez
GUS pokazg spadek stopy bezrobocia w czerwcu do
10,7% z 10,8% w maju.

= Minutes z posiedzenia RPP w czerwcu, na ktérym Rada
zdecydowata sie po raz czwarty w tym roku obnizy¢ stopy,
moga rzuci¢ nieco Swiatta na kluczowe czynniki mogace
wplyna¢ na pozostate tegoroczne decyzje.

Miniony tydzien w gospodarce - Nizszy od prognoz CPI i dane z rynku pracy, wyzsza produkcja

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)
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= Spadek krajowej inflacji CPI do 3,5% m/m w czerwcu
(0,2% m/m) byt zgodny z nasza prognoza (ponizej
prognozy rynku 3,6% r/r i powyzej szacunku MinFin 3,4%).
Wyraznie spadty ceny zywnosci (0 1,1% m/m), a wzrosty
ceny paliw (ok. 7% m/m).

=GUS podat réwniez, ze inflacja PPl wyniosta 4%
(powyzej prognoz), za co odpowiadato ostabienie zlotego
W czerwcu oraz wzrost cen paliw

=Bilans platniczy za maj pokazal czwartg z rzedu
nadwyzke w obrotach biezacych (207 min €) i niemal
zbilansowane saldo handlowe (-58 min €). Jest to
pozytywne dla ztotego, cho¢ $Swiadczy tez o stabosci
popytu zagranicznego i krajowego: kolejny wyrazny
spadek eksportu (-23,8% r/r) i jeszcze wiekszy importu
(-32,8% r/r).

2,

8§ 8 8 8 5 5 &5 5 8 8 8 8 33
= o = (=N J = o R —

2% 2 2§ FE 2R 3 E SO OF OB
—— CPI —— PPl —— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

% rlr Produkcja i obroty handlu zagranicznego
60,
50,

—— Przemyst ogétem

Budownictwo —— Eksport (€) —— Import (€)

= Statystyki pieniezne za czerwiec pokazaly nieznaczny
wzrost rocznej dynamiki podazy pienigdza do 14,3% z
14,2% wobec oczekiwanego spadku do 13,8%. Przyczynit
sie do tego m.in. wyrazny wzrost depozytéw firm oraz
niewielki wzrost depozytéw ludnosci.

=Czerwcowe dane z rynku pracy w sektorze
przedsiebiorstw okazaly sie stabsze od oczekiwan. Co
prawda skala przyspieszenia spadku zatrudnienia (-1,9%
r/r) byla zgodna z oczekiwaniami, ale spowolnienie
wzrostu ptac (do 2,0% r/r) okazato sie gtebsze od prognoz
(2,6%).

= Spadek produkcji przemystowej (-4,3% r/r) byt nieco
mniejszy od oczekiwan potwierdzajac, ze drugi kwartat w
tym sektorze byt lepszy od pierwszych trzech miesiecy
roku. Co prawda, w budownictwie drugi kwartat byt gorszy,
ale dynamika w czerwcu utrzymata sie na plusie (0,6%).

Cytat tygodnia - Oscylujemy wokét docelowego poziomu stop procentowych?

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, Rzeczpospolita, 15 lipca

Ogolny popyt w gospodarce rzeczywiscie dos¢ diugo nie bedzie tworzyt
zagrozen dla inflacji. Nie znaczy to jednak, Zze wkrétce nastgpig jej
szybkie spadki. (...) Dla bankéw centralnych wazna jest wysokosc
realnych stép procentowych, ktére sg juz w Polsce niskie. RPP juz
wczesniej obnizyta realny poziom stép procentowych; dostosowujgc go
do szybko stabngcej koniunktury. Trudno zaktadac, ze obecna realna
wysoko$c¢ stop NBP hamuje wzrost gospodarczy.

Stanistaw Owsiak, cztonek RPP, PAP, 14 lipca

Mysle, Zze oscylujemy wokét docelowego poziomu stép procentowych,
ktory jest przyjazny gospodarce i obnizaniu sie inflacji. Jezeli jakies
dramatyczne dane z gospodarki sie nie pojawig, a takich sie nie
spodziewamy, to w najblizszych miesigcach nie nalezy oczekiwac¢
zmiany poziomu stép. Inflacja jest pod kontrolg.

Czlonkowie RPP zwracajg uwage na zmniejszajaca sie przestrzen
do obnizek stép procentowych. Andrzej Stawinski powiedziat, ze
skala ewentualnych zmian st6p bedzie zalezata od koniunktury w
gospodarce globalnej. Stawinski nie dostrzega jednak zrddta
silnego impulsu wzrostu gospodarczego za granica. Cho¢ nie
widzi zagrozehn dla inflacji za strony popytowej to inflacja
niekoniecznie jego zdaniem musi szybko spada¢. Jednoczes$nie
zwraca uwage na bardzo niski poziom st6p realnych, co moze
oznaczaé, ze nie bytby skionny do obnizek stép, choé
jednoznacznie tego nie wykluczyt. Co wiecej ,gotebi” czionek
Rady Stanistaw Owsiak stwierdzit, ze jedynie znaczace
niespodzianki w danych mogtyby przyczyni¢ sie do zmiany stép.
Wg nas, dane za kolejne miesigce oraz spadek inflacji przekona
RPP do kolejnej obnizki stép, cho¢ nie wczesniej niz we wrzesniu.
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Kurs zlotego
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Ztoty najmocniejszy od kwietnia

= W minionym tygodniu zioty wyraznie zyskat na wartosci
wobec gtéwnych walut za sprawag poprawy apetytu na ryzyko,
po dobrych wynikach finansowych spétek za oceanem za |l
kw. Pozytywny wydzwiek dla ziotego miaty takze dane o
bilansie ptatniczym. Kurs EURPLN pokonat wskazywane przez
nas pasmo 4,32-4,33 oraz spadt do najnizszego poziomu od
kwietnia (ok. 4,265). Pod koniec tygodnia doszio do lekkiej
korekty do ok. 4,32. Zioty zyskat w ciggu tygodnia 1%
podobnie jak forint, bardziej niz czeska korona.

* Analiza techniczna wskazuje, ze zioty jest blisko
wykupionych pozioméw, cho¢ jest jeszcze niewielka
przestrzen do umocnienia, ktére mogtoby przyj$¢ w reakc;ji
na kolejne dobre wyniki spétek za granicg. Naszym zdaniem
poziom 4,22 nie powinien by¢ trwale pokonany w najblizszym
czasie, a p6zniej moze dojs¢ do korekty do ok. 4,40.

Dalszy spadek stop rynkowych

= Na rynku stopy procentowej doszto do wyraznego spadku
stop rynkowych, przede wszystkim na krétkim koncu
krzywej. Spadek stop nastgpit w reakcji na nizsze od
prognoz rynkowych dane o inflacji CPl oraz udane wyniki
aukcji  obligacji  5-letnich. Dodatkowym  czynnikiem
sprzyjajacym obligacjom byt umacniajacy sie zioty oraz
wzrost apetytu na ryzyko. Spadek stép IRS byt nieco
mniejszy, co doprowadzito do dalszego zawezenia spreadu
asset swap. Korekta zilotego i dane o produkcji i PPI
zatrzymaty spadek stop pod koniec tygodnia.

* Przy utrzymaniu pozytywnych nastrojow na S$wiecie i
lekkim umocnieniu ztotego krajowy rynek moze jeszcze
nieco zyska¢, szczegoélnie na krotkim koncu krzywej. Z
danych krajowych istotne dla rynku stopy beda dane o
sprzedazy detaliczne;.

Euro zyskuje za spraw g globalnych nastrojow

= Spadek awersji do ryzyka po lepszych od prognoz
wynikach finansowych spotek w USA doprowadzit do
wzrostow na rynkach akcji i umocnienia euro do dolara do
ok. 1,41 z ok. 1,39 na poczatku tygodnia. Nastroje rynkowe
wsparty takze tygodniowe dane z rynku pracy w USA, ktére
pokazaty wyrazny spadek liczby nowych bezrobotnych oraz
dane o produkcji. Dane o sprzedazy w USA mialy mieszany
wydzwiek, a niemiecki ZEW byt duzo stabszy od prognoz,
jednak nie wplynetlo to istotnie na nastroje rynku.
Pogorszyly sie one po spekulacjach o bankructwie CIT.

= W tym tygodniu kluczowe dla kursu EURUSD oraz
globalnych nastrojow bedg kolejne wyniki spotek za
granicag. Dla euro wazne beda dane o aktywnosci
gospodarczej (PMI) i Ifo, a w USA dane z rynku
nieruchomosci i wskazniki wyprzedzajace.

Wzrosty rentowno $ci po wzro $cie apetytu na ryzyko

= Na bazowych rynkach diugu niemal przez caty tydzien
trwato ostabienie, ktére wigzato sie ze spadkiem apetytu na
bezpieczne aktywa w wyniku wzrostu apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach, m.in. po wynikach Goldman Sachs i JP
Morgan. Do lekkiej korekty cen w gore doszto pod koniec
tygodnia w zwigzku z obawami o mozliwo$¢ bankructwa
pozyczkodawcy z USA (CIT Group). Rentownosci
10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty w ciggu tygodnia do
3,53% oraz 3,34% z 3,34 oraz 3,29%.

= Kluczowe dla rynkéw bazowych bedzie ocena perspektyw
ozywienia w $wiatowej gospodarce. Wazne dla inwestorow
bedzie wystgpienie Bena Bernanke przed Kongresem. Wyniki
spotek finansowych moga by¢ réwniez istotnym elementem
wplywajgcym na apetyt na ryzyko i na ceny diugu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



