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Chociaz ubiegly tydzie n rozpocz at sie w pozytywnych nastrojach po weekendowej decyzji Ch in 0 czesciowym
uptynnieniu kursu juana, to jednak optymizm do  $¢€ szybko si e wyczerpat i ust gpit pola powracaj acej awersji do
ryzyka. Inwestorzy zdali sobie s praw e, ze skala umocnienia chi nskiej waluty b edzie na razie symboliczna i nie b edzie
w stanie skompensowa € ryzyka dla globalnego wzrostu wynikaj acego m.in. z kryzysu europejskiego zadlu zenia i
konieczno sci zacie $nienia polityki fiskalnej w wielu krajach je  dnocze snie. Oceny perspektyw gospodarki
ameryka nskiej pogorszyty dodatkowo dane z USA oraz komunikat Fed.

W tym tygodniu nastroje na rynkach globalnych pozos tana kluczowe dla kierunku zmian na polskim rynku
finansowym. Na pocz atku tygodnia wyznacznikiem t rendu mog g byé konkluzje z weekendowego spotkania G20 w
Kanadzie. P6 zniej pojawi si e duzo publikacji w USA i strefie euro, ktére mog g wptyn aé na rynkow g ocen e perspektyw
ozywienia gospodarczego. W kraju kluczowym wydarzenie =~ m bedzie pierwsze posiedzenie RPP  pod przewodnictwem
prezesa NBP Marka Belki i publikacja nowych projekcj i inflacji i PKB. Ko ncowka kampanii wyborczej przed drug a
tur g wyboréw prezydenckich nie powinna mie € istotnego wptywu na rynek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&Zv%i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-!p"l'.rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 czerwca)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 1,3-1,8 mid zt
10:00 EZ Podaz pienigdza (M3) \% % rlr 0,3 - -0,1
WTOREK (29 czerwca)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | kw. mid € - -1,15* -2,73
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \% % rir 3,4 - 2,3
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw Conference Board VI pkt. 62,5 - 63,3
SRODA (30 czerwca)
PL Decyzja RPP % 3,5 3,5 3,5
10:00 DE Stopa bezrobocia VI % 7,7 - 7,7
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 1,5 - 1,6
14:15 us Raport ADP z rynku pracy Vi tys. 55,0 - 55,0
15:45 us Chicago PMI W pkt. 59,5 - 59,7
CZWARTEK (1 lipca)

9:00 PL PMI — przemyst Vi pkt. 52,3 52,6 52,2
9:58 EZ PMI — przemyst W pkt. 55,6 - 55,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 450,0 - 457,0
14:30 us ISM — przemyst W pkt. 58,5 - 59,7

16:00 us Rozpoczeta sprzedaz domow \% % m/m -10,0 - 6,0
PIATEK (2 lipca)
11:00 EZ PPI \Y, % r/r 31 - 2,8
11:00 EZ Stopa bezrobocia \% % 10,1 - 10,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y| tys. -70,0 - 431,0
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 9,7 - 9,7
16:00 us Zam©oéwienia w przemysle \% % m/m -0,4 - 1,2
NIEDZIELA (4 lipca)
PL Il tura wyboréw prezydenckich

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters, Dow Jones; * suma miesigcznych danych;

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 - Decyzja Rady, nowe projekcje NBP, sporo danych za granicg

%
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Stopa referencyjna NBP a inflacja % rlr

= Poczatek tygodnia na krajowym rynku minie pod znakiem
oczekiwania na posiedzenie RPP w $rode, poézniejszg
publikacje nowego Raportu o inflacji, a takze danych o PMI
za czerwiec i prognozy inflacyjnej Ministerstwa Finanséw.

= RPP pozostawi stopy bez zmian, ale komunikat i
konferencja prasowa — po raz pierwszy z nowym prezesem
NBP — bedg na pewno dla rynku interesujgce. Szczegélnie
w kontekscie ostatniego wzrostu oczekiwan rynkowych na
podwyzki stop po wypowiedziach czionkéw Rady.

= Wazne dla oczekiwan nt. perspektyw polityki pienieznej
beda tez nowe projekcje inflacji i PKB, ktére wstepnie
zostang przedstawione w komunikacie Rady, a w catosci w
nowym Raporcie o inflacji (publikacja w czwartek lub pigtek).
Cztonkini RPP zasugerowata ostatnio, ze nowa $ciezka
inflacji w projekcji bedzie wyzej niz w poprzednim raporcie.
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= Spodziewamy sie lekkiego wzrostu indeksu PMI w
polskim przemy$le w czerwcu, mimo nieznacznego
obnizenia PMI w strefie euro, poniewaz ostabienie ztotego
powinno pozytywnie wptywaé na nastroje eksporterow.

= Na poczatku lipca MinFin tradycyjnie poda swoje
szacunki inflacji na czerwiec. My przewidujemy stabilizacje
CPI na poziomie 2,2% r/r przy lekkim wzroscie cen paliw i w
miare stabilnych cenach Zzywnosci (ktére ponownie sg
najwiekszym czynnikiem ryzyka ze wzgledu na trudny do
oszacowania wptyw powodzi na ceny owocow i warzyw).

= Kwartalne dane nt. bilansu ptatniczego publikowane we
wtorek moga pokazac spore rewizje wobec wczesniejszych
statystyk miesiecznych, bez wiekszego wptywu na rynek.

= Sporo waznych wskaznikow pojawi sie za granicg i moze
mie¢ wptyw na globalne nastroje i awersje do ryzyka.

Ostatni tydzien w gospodarce - Kolejne dobre dane za maj
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= Wzrost sprzedazy detalicznej w maju (4,4% r/r) byt lepszy
od prognoz, dzieki poprawie wynikéw praktycznie we
wszystkich kategoriach, co wskazuje na szeroko zakrojong
skale ozywienia popytu konsumentéw. Czesciowo byto to
odreagowanie po stabych wynikach kwietnia (wptyw zatoby
narodowej), ale réwniez efekt stopniowej poprawy sytuaciji
na rynku pracy i wzrostu optymizmu konsumentoéw. Wptyw
powodzi na wyniki sprzedazy okazat sie mato istotny.
= Stopa bezrobocia spadia w maju do
potwierdzajac stopniowg poprawe na rynku pracy.

= Wszystkie miary inflacji bazowej spadly w maju. CPI po
wylaczeniu cen zywnosci i energii wyniosto 1,6% r/r.

= Badanie koniunktury GUS pokazalo sezonowe
pogorszenie ocen sytuacji w przemysle i handlu w czerwcu
i lekkg poprawe w budownictwie. Wskazniki wyréwnane
sezonowo lekko poprawity sie we wszystkich sektorach.

11,9%,

Cytat tygodnia - Czlonkowie RPP rozbudzili rynkowe oczekiwania podwyzek

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, Reuters, 23 VI

Opowiadam sie za jedng podwyzkg o 50 punktéw bazowych na
jesieni, ktéra bedzie zakotwiczala oczekiwania inflacyjne, z
jednoczesnym sygnatem, ze polityka pieniezna po tej podwyzce
pozostanie niezmieniona na najblizsze miesigce. Sg opinie, ze
trzeba podnie$¢ stopy procentowe juz teraz (po publikacji
czerwcowej projekcji inflacyjnej). Ja uwazam, Ze jest jeszcze na to
za wczesnie, ale jestem otwarta na dyskusje. (...) Ozywienie jednak
jest w dalszym ciggu kruche, dlatego uwazam, Ze obecnie nie
trzeba zmienia¢ nastawienia w polityce pienieznej, ani tym bardziej
stép procentowych. (...) Uwazam, Zze czerwcowa projekcja pokaze
wyzszg $ciezke inflacyjna niz lutowa.

Stawki FRA6x9 wzrosty od potowy czerwca o ok. 15 pb, a FRA9x12
o prawie 20 pb. Bylo to spowodowane reakcjg na wypowiedzi Anny
Zielinskiej-Glebockiej z RPP, a takze wczesniejsze podobne
komentarze Adama Glapinskiego, ktére wplynely na wyceniane
przez rynek prawdopodobienstwo podwyzek stop procentowych w
Polsce w horyzoncie 2-3 kwartatéw. Co ciekawe, rynek nie przejat
sie zbytnio stwierdzeniem Zielinskiej-Gtebockiej o tym, ze w Radzie
sg glosy, ze stopy nalezatoby podniesc¢ juz w czerwcu. Najwyrazniej
inwestorzy — podobnie jak my — oceniaja, ze obecna niepewnosc
dotyczaca tempa odradzania sie Swiatowej gospodarki oraz
konsekwencji sytuacji za granicg dla polskiej gospodarki i ztotego
beda w najblizszych miesigcach powstrzymywaé Rade przed zbyt
szybkimi ruchami.
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Ztoty ostabt w zwi azku ze wzrostem awersji do ryzyka

= Kumulacja negatywnych informacji za granica, szczeg6lnie
w drugiej czesci tygodnia, zdecydowanie negatywnie
wplyneta na ziotego. Po przebiciu 4,06, kurs EURPLN
kontynuowat zwyzki az do 4,14 w pigtek, pokonujac po
drodze kilka poziomoéw oporu. Na sam koniec tygodnia ztoty
powrdcit do ok. 4,12 za euro. Wzrost USDPLN powyzej 3,30
skutkowat dalszg zwyzka do 3,34-3,37.

= Dynamiczna sytuacja na rynku zmusza do wyznaczenia
nowych istotnych pozioméw. Z racji bliskosci biezacych
notowan, wsparcie na 4,11 jest najwazniejszym obecnie
poziomem dla EURPLN. Przebicie w dot datoby wolng droge
do spadku w kierunku przedzialu 4,07-4,09. Konkretne
ustalenia (lub ich brak) na szczycie G20 moga wptyna¢ na
poniedziatkowe otwarcie. Moze sie zdarzy¢, ze rynek otworzy
sie z luka i ,przeskoczy” ktérys z kluczowych poziomow.

Na rynku stopy procentowej ucierpiat dtugi koniec

= Polski rynek stopy procentowej zachowywat sie
relatywnie spokojnie  w minionym tygodniu, chociaz
zaobserwowa¢ mozna bylo konsekwentne wzrosty
rentownosci na cafej dlugosci krzywej. Spadki cen na
dhugim koncu przyspieszyly w dalszej czesci tygodnia pod
wplywem pogarszajacych sie nastrojow na rynku.

=W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie RPP.
Oczekujemy, podobnie jak rynek, pozostawienia stop na
dotychczasowym  poziomie.  Niedawne  wypowiedzi
cztonkbw RPP o mozliwe] podwyzce stop o 50 pb na
jesieni miaty wpltyw na rynek. Aktywnos$é inwestoréw na
poczatku tygodnia moze by¢ nizsza w oczekiwaniu na
$rodkowy komunikat RPP, ktéry moze byé potwierdzeniem
lub zaprzeczeniem niedawnych wypowiedzi.

Euro pod presj a kondycji bankéw i ci ¢ fiskalnych

= Kurs EURUSD spadat od poczatku tygodnia pokonujac
wsparcie na 1,235. W kolejnych dniach euro dalej tracito, ale
przebicie 1,224 byto tylko chwilowe, co wyhamowato
dynamiczne spadki.

= W nadchodzacych dniach najwazniejszym poziomem
bedzie 1,23. W przypadku pojawienia sie przestanek
powodujacych umocnienie dolara kolejne wsparcie kursu
EURUSD to przedziat 1,22-1,227. Potencjat do umocnienia
euro ogranicza¢ bedzie przedziat 1,236-1,24. Mozliwa nizsza
ptynnos¢ rynku wynikajaca ze sptacania przez europejskie
banki zaciggnietych przed rokiem pozyczek w EBC moze
wptywac na rynki. Efekt ten byt obserwowany juz w ub. tyg.,
prowadzac do wzrostu EURIBOR o 15-20 pb. Kalendarz
publikacji danych jest obfity, a dodatkowo na rynek moga
wptywac komentarze po szczycie G20.

Wzrost CDS i spreadéw na rynkach dtugu

=Ceny 10-letnich Bundéw i Treasuries systematycznie
rosty przez caly tydzien. Ostatecznie rentownosci
zanotowaly spadek z 2,75% do 2,62% (Bundy) i z 3,24%
do 3,12% (Treasuries).

= Znaczacy wzrost awersji do ryzyka spowodowal wzrost
spreadéw europejskich obligacji w stosunku do 10-letnich
Bundoéw. Najwiekszy wzrost rdéznicy w rentownosciach
zanotowaly obligacje greckie (z 6,85 do 7,88 pkt.). Mocno
wzrosty tez koszty ubezpieczenia greckiego diugu — CDSy
dla obligacji 5-letnich wzrosty do rekordowo wysokiego
poziomu powyzej 1130 pkt. W przypadku Polski,
odnotowali$my wzrost spreadu wobec Bundéw z 3,13 do
3,90 pkt proc. i stosunkowo stabilne notowania CDS.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



