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Na rynkach zagranicznych nadal ci aza obawy o wyhamowanie o zywienia, podsycane prze z gorsze od oczekiwa nh
publikacje wska znikdw w gtéwnych gospodarkach (w ub. tygodniu m.in. indeksy PMI i ISM, dane z rynku pracy i
rynku nieruchomo sci w USA), a wahania globalnej awersji do ryzyka wc  iaz sg kluczowym czynnikiem wpilywaj acym
na zachowanie rynk 6w finansowych. Na tym tle wyniki polskiej gospodar ki wyr6 zniajq sie bardzo pozytywnie. Do
serii optymistycznych danych krajowych opublikowany ch w ostatnich tygodniach dot aczyt wska znik PMI za
czerwiec, ktory wzrést do najwy zszego poziomu od niemal trzech lat, sugeruj ac kontynuacj e szybkiego wzrostu w
przemy sle nap edzanego popytem zagranicznym (nadal bardzo mocny na  plyw zamoéwie n eksportowych). Inflacja jest
nadal w trendzie spadkowym (Min. Finanséw, podobnie jak my, przewiduje spadek w czerwcu do 2,1%, late m poni zej
2%), jednak wraz z o zywieniem gospodarczym i zawirowaniami na rynkach fi nansowych (stabszy ziloty) pojawia si e
szereg ryzyk dla inflacjiw  $rednim terminie. Zostaty one zauwa zone przez RPP i wyd zwiek czerwcowego komunikatu
Rady byt bardziej jastrz ebi niz poprzednio. Potwierdza to oczekiwania na pierwsz g podwy zke stop procentowych o
25 pb w czwartym kwartale 2010.

Po pierwszej reakcji na wynik wyboréw prezydenckich (ktéra naszym zdaniem powinna by € krotkotrwata, niezale znie
od wyniku), w tym tygo dniu ponownie uwaga skupi si e na wydarzeniach za granic a. Niezbyt liczne publikacje danych

w USA i strefie euro b eda kolejnymi wskazdwkami nt. tempa wzrostu gospodarcz €ego na swiecie i wyznacznikiem
apetytu na ryzyko. Istotny jak zwykle b edzie przebieg konferencji prasowej po posiedzeniu EB C.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?vzvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-iel{rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (5 lipca)

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,7-1,1 mid zt

9:53 DE PMI - ustugi VI pkt. 54,6 - 54,6

9:58 EZ PMI - ustugi Vi pkt. 55,4 - 55,4

9:58 EzZ PMI composite Vi pkt. 56,0 - 56,0

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % rlr -0,3 - -15

WTOREK (6 lipca)
PL Spotkanie RPP

16:00 us ISM - ustugi VI pkt. 55,0 - 55,4

SRODA (7 lipca)
PL Przetarg obligacji 2-letnich OK1012 (3-5 mlid z})
11:00 EZ Finalny PKB I kw. % rir 0,6 - 0,5
12:00 DE Zam©oéwienia w przemysle \% % m/m 0,5 - 2,8
CZWARTEK (8 lipca)

8:00 DE Bilans handlu zagranicznego \Y €mld 13,5 - 13,1

12:00 DE Produkcja przemystowa \Y % m/m 0,9 - 0,9

13:00 GB Decyzja Banku Anglii % 0,5 - 0,5

13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych Tyg. tys. 460,0 - 472,0
PIATEK (9 lipca)

16:00 us Zapasy hurtowe \% % m/m 0,5 - 0,4

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters, Dow Jones

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341
Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333
e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejny tydzien

Tygodnik ekonomiczny 5 - 11 lipca 2010

pod wptywem wydarzen za granicg

Wska zniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym
65

60
50 A
45
40 1

35 4

30

lp 09
sty10£
kwi 10

kwi 08

ip 08
paz 08 -
sty 09 —
kwi 09 1
paz 09 |

lp 07 -
sty 08 —

T
~
o
N
@
o

kwi 07

sty 07

—— PMI Polska PMI strefa euro ISM USA

= Na poczatku tygodnia poznamy reakcje rynku na wynik I
tury wyboréw prezydenckich. Wygrana B. Komorowskiego
moze mie¢ pozytywny, a J. Kaczynskiego negatywny wptyw
na rynek, jednak w obu wypadkach reakcja powinna byé¢
raczej krétkotrwata i niezbyt mocna.

= W obliczu braku publikacji krajowych danych, tydzien minie
ponownie pod dyktando nastrojow na rynkach miedzy-
narodowych. Kalendarz publikacji za granicg nie jest zbyt
napiety; istotne bedzie z pewnoscig posiedzenie EBC i
wskazniki aktywnosci w USA i strefie euro.

= Spotkanie RPP zaplanowane na wtorek (jedyne w lipcu)
nie bedzie decyzyjne.

» Rzad moze w tym tygodniu przedstawi¢ zalozenia
budzetu na 2011 r. uwzgledniajgce szacunki skutkéw
powodzi. Wg wstepnej propozycji MF wzrost PKB zatozono
na poziomie 3,5%, a inflacje $rednioroczng na 2,3%.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rada bardziej jastrzebia, PMI powyzej prognoz

Projekcja czerwcowa na tle projekcji lutowej: infla  cja CPI
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= Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy bez zmian,
ale wraz z nadejsciem nowego prezesa NBP nastapita
zmiana w komunikacji z rynkiem. Z komunikatu znikneto
zdanie o bilansie ryzyk dla inflacji, traktowane jako
nieformalne ,nastawienie” polityki pienieznej. Znikneto tez
sporo czynnikdw, mogacych ograniczac¢ inflacje (pozostaty
jedynie efekty bazy). Marek Belka zwr6cit za to uwage, ze
Rada dyskutowata nt. czynnikéw, ktére moga wzmacniac
presje inflacyjna, co ,wskazuje kierunek zainteresowania’
RPP.

= W sumie, ton komunikatu Rady i konferencji prasowej byt
bardziej jastrzebi niz poprzednio, ale nie wydaje nam sie,
aby perspektywy polityki pienieznej ulegly istotnej zmianie.
Oceniamy, ze dogodny moment aby rozpoczaé cykl
podwyzek stop pojawi sie dopiero w ostatnim kwartale br.
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= Projekcje NBP pokazaly wyzszg niz w raporcie lutowym
$ciezke PKB, ze zdecydowanym przyspieszeniem w 2011 r.
(co wg autorow wynika z kumulacji inwestycji przed ME
2012 oraz wyzszego wzrostu spozycia indywidualnego) i
spowolnieniem w 2012. Jednoczesnie, autorzy raportu
zwracajg uwage na niesymetryczne ryzyko uksztattowania
Sciezki PKB ponizej sciezki centralne;.

= Projekcja inflacji zaktada bardzo umiarkowany wzrost
CPI, ktéry w 2012 r. stabilizuje sie na poziomie 2,9%,
ponizej Sciezki z poprzedniej wersji prognoz.

* Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w czerwcu do
53,3 pkt., przekraczajgc najbardziej optymistyczne prognozy.
Na uwage zwraca fakt, ze wzrost PMI byt gtéwnie wynikiem
wzrostu zamoéwien, szczegolnie w eksporcie. Dane wskazujg
na kontynuacje szybkiego wzrostu produkcji przemystowej w
czerwcu (nasza prognoza to prawie 12% r/r).

Cytat tygodnia - Ceny zywnosci nadal kluczowe dla inflaciji

Stawomir Dudek, wicedyrektor DPFAIS MF, PAP, 1 VII

W naszym szacunku zaskoczeniem sg ceny zywnosSci i napojow
bezalkoholowych, ktére mdm nie zmienily sie, a w czerwcu
zazwyczaj obserwowalismy ich sezonowy spadek. To, ze nie spadty
wynika z mniejszego niz obserwowalismy w ostatnich latach spadku
cen owocow i warzyw. Naszym zdaniem ceny wyrobéw tytoniowych i
alkoholowych nie zmienity sie w poréwnaniu z majem, podobnie jak
ceny zywnosci. Wplyw in plus na inflacje mialy podwyzki cen gazu,
naszym zdaniem ceny paliw wzrosty o 0,5 proc. mdm.

W miesigcach letnich, lipcu i sierpniu wskaznik roczny inflacji
powinien sie nadal zmniejszac, sgdzimy, Ze inflacja zejdzie ponizej
2 proc. rdr ze wzgledu na efekty bazy statystycznej.

Wg prognozy MF inflacja w czerwcu spadfa do 2,1%, co jest
zgodne z naszg prognoza i oczekiwaniami rynku. W ujeciu
miesiecznym ministerstwo prognozuje wzrost CPl o 0,2%, nieco
wyzej niz my (0,1%), co wynika m.in. z szacunkéw wskazujacych
na stabilizacije cen zywnosci. Wg naszych zalozen nastapit
spadek w tej kategorii, cho¢ znacznie mniejszy niz przed rokiem.
Juz jaki$ czas temu pisaliSmy, ze ceny zywnosci stanowig
najwiekszy czynnik ryzyka dla inflacji w miesigcach letnich. Sktada
sie na to trudny do oszacowania taczny efekt zaburzen na rynku
rolnym wynikajagcych z powodzi i oslabienia zlotego,
powodujacego podrozenie zywnosci importowanej. Nadal jednak
przewidujemy, podobnie jak MF, spadek CPI ponizej 2% w
wakacje i wzrost do celu inflacyjnego w kolejnych miesigcach.
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Monitor rynku
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Ztoty pozostaje pod presj g globalnych nastrojéw

= Nastroje inwestorow zmieniaty sie w minionym tygodniu
bardzo dynamicznie. Kurs EURPLN wahat sie w dosc
szerokim kanale trendu bocznego 4,12-4,17, strefa
wsparcia 4,11-4,12 nie zostata trwale przebita. Ztoty
ustabilizowat sie w okolicy 4,145-4,15 na koniec tygodnia.
Kurs USDPLN spadt w ciggu tygodnia ponizej wsparcia na
3,34-3,35 do ok. 3,30 gtdwnie za sprawg rosnacego kursu
EURUSD.

= Pierwszym (krétkoterminowym) wsparciem jest poziom
4,14 wyznaczony przez linie trendu wzrostowego
utworzong w minionym tygodniu. W dalszym ciagu
aktualna jest strefa wsparcia na 4,11-4,12 oraz op6r na
4,17-4,19. Decydujacy wplyw na notowania ztotego beda
mialy nastroje za granica.

Umocnienie na rynku obligaciji

» Na polskim rynku dlugu pierwsza czes$¢ tygodnia
przebiegata w atmosferze wyczekiwania na komunikat po
posiedzeniu RPP (przy znikomej aktywnosci inwestoréw).
Na koniec miesigca  zarzadzajacy  funduszami
inwestycyjnymi przystapili do zakupdw, co wywarto presje
w dét na rentownosci na catej dtugosci krzywej. Dodatkowo
pojawit sie popyt za zagranicy.

= Rynek obronit wazne poziomy wsparcia, co byto
impulsem do wzrostu cen. Po znacznym ruchu krzywej w
dot potencjat do dalszego umocnienia wydaje sie jednak
ograniczony. W szczegOlnosci, wygrana Jarostawa
Kaczynskiego w wyborach mogtaby by¢ pretekstem do
korekty. W dalszym ciggu istotne beda nastroje za granica.

Euro zyskuje czy dolar traci?

= Kurs EURUSD poczatkowo spadt pod presjg obaw o
ptynnos$¢ europejskich bankéw oraz stabilnos¢ panstw
Europy Srodkowo-Wschodniej. Przebity zostal poziom
wsparcia 1,224. Wzrosty kursu w dalszej czesci tygodnia
napedzane byly stabilizacjg sytuacji w Europie oraz
stabymi danymi z USA. Kurs EURUSD przebit opér na
1,245. W piatek, po poczatkowym wyczekiwaniu, publikacja
danych z amerykanskiego rynku pracy data impuls do
dalszych wzrostéw kursu EURUSD.

= Potwierdzone pokonanie oporu na 1,2454 (ktory teraz
jest pierwszym wsparciem dla euro) moze teoretycznie
oznaczac¢ dalsze wzrosty w kierunku 1,28. Oprocz danych,.
istotne dla euro mogg byé zmiany plynnosci sektora
bankowego oraz mozliwos¢ zaoferowania przez EBC
operacji ptynnosciowych diuzszych niz 3 miesigce.

Lekki spadek CDS i spreadéw na rynkach dtugu

= Rentownosci 10-letnich Treasuries systematycznie spadaty
w ciggu calego tygodnia (z 3,04% do 2,94%). Bylo to
spowodowane negatywnymi nastrojami w Europie na
poczatku tygodnia oraz stabymi danymi z USA w dalszej
jego czesci. Rentownosci Bundéw, po poczatkowym spadku,
stopniowo wzrastaty, do 2,59% na koniec tygodnia.

= W ubieglym tygodniu spadly stawki CDS. Bylo to
szczeg6lnie widoczne w drugiej potowie tygodnia, po
udanej aukcji hiszpanskich obligacji. Koszt ubezpieczenia
5-letnich papieréw tego kraju spadt z 265 pkt we wtorek do
261 pkt. na koniec tygodnia. Pozytywny wydzwiek aukcji
skutkowat spadkiem stawek CDS Grecji, Portugalii, Wtoch.
Nieco mniej spadt spread pomiedzy rentownosciami 10-
letnich obligacji hiszpanskich i niemieckich, poniewaz ceny
tych drugich nieco tracity w przeciggu catego tygodnia.
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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



