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Tygodnik ekonomiczny
12 — 18 lipca 2010

Nastroje na s$wiatowych rynkach finansowych poprawity si e, m.in. po podn iesieniu przez MFW prognoz wzrostu
gospodarczego na ten rok, kilku lepszych od oczekiw  an danych makro i zwi ekszeniu optymizmu nt. wynikdw sektora
bankowego w Il kwartale. Ztoty wyra znie zyskat na warto $ci, a euro umocnito si e wobec dolara.

W tym tygodniu kalendarz wypetniony jest publikacjami wa  znych wska znikdw. Niewielka nadwy zka na rachunku
obrotéw bie zacych i mocny wzrost eksportu mog g wesprze € ziotego na pocz atku tygodnia, o ile za granic a nie
pojawi g sie nowe obawy o tempo globalnego o zywienia gospoda rczego. To z kolei b edzie uzale znione od tego, co
pokaza liczne zaplanowane na ten tydzie n dane nt. aktywno sci ekonomicznej w strefie euro i USA. Powszechnie
oczekiwany spadek krajowej inflacji w czerwcu powin ien by € neutralny dla rynku, podobnie jak dobre  dane z rynku
pracy. Ewentualne informacje z rz adu nt. deficytu bud zetowego i potrzeb po zyczkowych na 2011 r. mog a mieé
istotne znaczenie dla postrzegania przez rynek ryzy  ka fiskalnego w Polsce.

Kalendarz wydarzen i publikacji

v%zvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Vi]l-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 lipca)

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

WTOREK (13 lipca)
11:00 DE Indeks ZEW Vi pkt. 25,0 - 28,7
14:00 PL CPI W % rlr 2,1 2,1 2,2
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \ min € -280 60 -424
14:30 us Bilans handlowy \Y mid $ -39,5 - -40,29

SRODA (14 lipca)
11:00 PL Przetarg obligacji 5-letnich PS0415
11:00 EZ Produkcja przemystowa Y % rir 11,0 - 9,5
11:00 EZ Finalny HICP VI % rlr 1,4 - 1,4
14:00 PL Poda z pieni adza Vi % rlr 7,8 6,5 7,6
14:30 us Ceny importu \! % m/m 0,1 - -0,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vi % m/m 0,0 - -1,2
20:00 us Minutes Fed z czerwcowego posiedzenia

CZWARTEK (15 lipca)
JP Decyzja Banku Japonii % 0,1 - 0,1

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 450,0 - 454,0
14:30 us Indeks New York Fed VIl pkt. 18,95 - 19,57
14:30 us PPI VI % m/m -0,1 - -0,3
15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,1 - 1,3
15:15 us Wykorzystanie mocy wytworczych Vi % 74,2 - 74,1
16:00 us Indeks Philadelphia Fed VIl pkt. 115 - 8,0

PIATEK (16 lipca)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw VI % rir 4,6 4,4 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw VI % rir 1,0 1,0 0,5
14:30 us CPI VI % m/m 0,0 - -0,2
15:00 us Przeptywy kapitatowe \Y mid $ - 83,0
15:55 us Wstepny indeks Michigan VIl pkt. 74,0 - 76,0

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - Nowy zestaw waznych publikacji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%1r/r)
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= W tym tygodniu rozpoczyna sie kolejna runda publikaciji
waznych danych w kraju i za granicg. Oprécz licznych
danych makroekonomicznych, decydujace dla nastrojow
rynkowych moga by¢ pierwsze raporty spotek w
rozpoczynajacym sie sezonie publikacji wynikow za Il kw. w
USA. Przedmiotem dyskusji bedzie tez zapewne budzet na
2011 r., ktérego zatozeniami ma sie zaja¢ we wtorek rzad.

= Oczekiwania dotyczace czerwcowej inflacji sg
stosunkowo mato zréznicowane. Zar6wno nasza prognoza,
szacunek Ministerstwa Finanséw, jak i konsensus rynkowy
wskazujg na spadek CPI do 2,1% r/r. Czynnikiem ryzyka
pozostajg ceny zywnosci i wptyw powodzi na skale ich
sezonowego spadku.

» Przewidujemy wyhamowanie wzrostu podazy pienigdza
po przejsciowym — jak nam sie wydaje — odbiciu w maju.
Rynek zaktada dalsze przyspieszenie wzrostu M3.
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

= Dane nt. bilansu ptatniczego pokazg naszym zdaniem
dalsze przyspieszenie wzrostu obrotéw handlowych w maju
(na co wskazujg dobre wyniki produkcji przemystowej). Na
rachunku obrotéw biezacych prawdopodobnie ponownie
pojawi sie niewielka nadwyzka ze wzgledu na duzy naptyw
transferéw z Unii Europejskie;.

= Oczekujemy dobrych informacji z rynku pracy. Zaréwno
nasza prognoza, jak i konsensus rynkowy, przewidujg, ze
czerwiec byt kolejnym miesigcem wzrostu zatrudnienia w
sektorze przedsiebiorstw, a roczna dynamika zatrudnienia
przyspieszyta do 1% r/r, najwyzszego poziomu od grudnia
2008. W przypadku dynamiki ptac jesteSmy nieco mniej
optymistyczni niz rynek (nasza prognoza 4,4% tir,
konsensus 4,6% r/r), ale jest to nadal wysoka — szczegolnie
jak na te faze cyklu — dynamika wynagrodzen, pozytywna
dla perspektyw popytu konsumpcyjnego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy w strefie euro bez zmian

Tempo wzrostu swiatowego PKB (prognozy MFW)
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= Zgodnie z oczekiwaniami EBC pozostawit stope
procentowg na dotychczasowym poziomie 1,0%. Prezes
EBC, Jean-Claude Trichet utrzymat ton wypowiedzi
sugerujacy, ze bank nie zamierza sie spieszy¢ z podwyzkami
stop procentowych, a takze zapewnit, ze w dalszym ciggu
prowadzone bedg operacje zasilajace dla bankow, ktére bez
ograniczeh beda mogly pozycza¢ na tydzien, miesigc i trzy
miesigce. Wyrazit rowniez zdanie, ze wzrost gospodarczy w
Europie bedzie umiarkowany oraz nieréwnomierny.

= Bank Anglii réwniez utrzymat stopy bez zmian (0,5%).

= MFW podwyzszyt prognozy wzrostu PKB gospodarki
Swiatowej w 2010 r. do 4,6% z 4,2% oczekiwanego w
kwietniu. Prognoza na 2011 r. pozostata bez zmian (4,3%).
Jednoczesnie, Fundusz wskazat na powazny wzrost ryzyka
zwigzany z kryzysem fiskalnym w Europie.

Cytat tygodnia - RPP trzyma amunicje w magazynku

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, PAP, 5 VII

Jesli chodzi o inflacje, nie widze tu nic niepokojgcego. Nie ma zadnego
zagrozenia dla realizacji celu inflacyjnego. Nawet, jesli ona miataby
nieco wzrosng¢, do 2,9 proc. (...) Te dziatania (po stronie polityki
fiskalnej) sg potrzebne i jezeli nie bedg szybko podjete, moze to da¢
impuls do dziatania po stronie polityki monetarnej. Takie warianty sg
rozwazane, to jest jeden z mozZliwych scenariuszy.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, PAP, 5 VII

Zmiennos$¢ nakazuje ostroznosc, nie nalezy wiec przyspieszac decyzji
co do zmiany polityki pienieznej, a trzymac¢ amunicje w magazynku.
Adam Glapi nski, cztonek RPP, PAP, 5 VII

Skfania mnie to (projekcje NBP) do podtrzymania tego, co méwitem
wczedniej, ze zbliza sie czas, kiedy RPP bedzie musiata powaznie sie
nad tym zastanowic¢. Wysta¢ rynkom sygnat.

Marek Belka po nominacji na prezesa NBP stwierdzit m.in., ze
prezes banku centralnego powinien byé powsciaglivy w
wypowiedziach. Pierwsze tygodnie jego rzadéw w banku
centralnym pokazuja, ze ta =zasada najwyrazniej zaczeta
obowigzywaé réwniez pozostatych cztonkéw RPP. Z oszczednych
wypowiedzi, jakie pojawity sie w ostatnim tygodniu mozna
wywnioskowaé¢, ze czionkowie Rady nie beda nadmiernie sie
spieszy¢ z zmianami polityki pienieznej, ale obserwujg czynniki
ryzyka (m.in. polityke fiskalng i zachowanie rynku walutowego),
Jrzymajac amunicje w magazynku”. Nie zmienia to naszego
przekonania, ze pod koniec tego roku nastapi pierwsza podwyzka
stép procentowych w cyklu, o 25 pb (cho¢ nadal sg w Radzie
glosy, m.in. Adama Glapinskiego, sugerujace, ze moze to byé
ruch o 50 pb).
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Monitor rynku

Kurs ztotego Odreagowanie negatywnych emocji wspario ztotego

3,50 - r45 = Szereg pozytywnych czynnikbw, na ktérych inwestorzy
3.40 L 440 POstanowili skupi¢ swoja uwage, przyczynito sie do

umochienia ztotego (m.in. zgoda MFW na udzielenie Rumunii
3301 [ 430 kolejnej transzy pozyczki, podwyzszenie prognozy MFW nt.
3,20 - F420 wzrostu swiatowego PKB, wygrana B. Komorowskiego w
310 | L 410 wyborach prezydenckich). Od poczatku tygodnia kurs
' ' EURPLN testowat strefe wsparcia na 4,11-4,12. Potwierdzone
3,00 1 r 400 przebicie w potowie tygodnia sprowadzito kurs do kolejnego
290 1| | 390 Obszaru, ktory ogranicza dalsze spadki: 4,06-4,08.

= W nadchodzacym tygodniu spodziewamy sie stabilizacji

2,80 T 3,80 X L
T $ E § F T E TR O§ S Y e = zlotego z lekkg tendencjg do aprecjacji. W przypadku
> e g 8~ ¥ 5 8 ¥ - = g V° kontynuacji dobrych nastrojow na $wiecie, potwierdzone

 USD(ewach — EUR (rawacd pokongnig strefy 4,06-4,08 oznaczaé de;ie potencja} do
osiggniecia poziomu 4,04 za euro, a nastepnie 4,00. Poziomy
oporu to kolejno 4,10 4,12.

% Krzywa rentowno i Kontynuacja spadkéw rentowno  $ci polskich obligacji

6,00 = Na krajowym rynku diugu w pierwszej czesci tygodnia w

ggg dalszym ciagu obserwowalismy wyrazne spadki rentownosci,

540 szczegolnie na diugim koncu krzywej. Trend znizkowy zostat

5:20 i jednak wyhamowany w ostatnich dniach tygodnia. Realizacja

5,00 zyskdw poprzedzona dojsciem rentownosci do kluczowych

480 - poziomOw wsparcia okazaty sie by¢ skuteczng barierg, ktéra

4,60 - powstrzymata dalsze spadki rentownosci.

4,407 = Rentownosci obligacji z krétkiego i dlugiego konca

4,20 1 krzywej sa obecnie bardzo blisko ostatnich miniméw.

ggg Kontynuacja nadal obowigzujacego trendu bocznego

3:60, sugerowataby, ze w tym tygodniu rentownos$ci powinny

340 : ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ . wzrosng¢. Przewidywany przez nas nieco nizszy od
0 1 2 3 4 5 5 7 8 9 10 konsensusu wzrost ptac powinien by¢ neutralny dla rynku

—e—02-lp-10 —e— 09-lip-10 lata  (istotniejsza bedzie kontynuacja wzrostu zatrudnienia).
Kurs euro do dolara Odwrocenie uwagi od spraw fiskalnych wsparto euro
= W minionym tygodniu na pierwszy plan wysunely sie
1,38 7 optymistyczne informacje plynace ze $wiata. Czynniki takie

136 jak obawy o stabilnosé fiskalng panstw eurolandu czy
1,34 4 oczekiwanie na wyniki stress-testéw odegraly role pasywna,
1,32 1 ti. ograniczaly tylko nieco potencjat wzrostowy kursu
1,30 - EURUSD. Zdotat on mimo wszystko trwale pokona¢ op6r na
1,28 - 1,2454 wskazywany przez nas tydzien temu. Potwierdzone
126 zostato réwniez przebicie kolejnego oporu na 1,26.

1,24 = W obecnej sytuacji zasieg potencjalnego wzrostu kursu
122 EURUSD to 1,28, co jest pierwszym oporem, a kolejny
120 - znajduje sie na 1,30. Wsparcie dla euro to strefa 1,25-

118 1,255. O kierunku ruchu zdecydujg rynkowe nastroje,

£ 3 2§ FEE TR LY G L o2 optymizm bedzie wspierat euro.
(o2} o [} (=3 ~ < - [=e] <+ ~ (o] [Yel
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pt.proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw Wzrosty rentowno $ci ha rynkach bazowych
1007 = Ogolny wzrost apetytu na ryzyko, jaki pojawit sie w

3.0 1 = Skupienie sie inwestoréw na pozytywnych informacjach
2,0 1 i o i
AL spowodowato spadek obaw o rozwdj sytuacji fiskalnej w

9.0 7 minionym tygodniu, spowodowat odwr6t od bezpiecznych

8,0 7 aktywéw. W konsekwencji wzrosty rentownosci Bundow (z

7.0 1 2,55% do 2,63%) oraz Treasuries (z 2,92% do 3,04%).

6.0 Brak perspektyw na podwyzki stép procentowych w strefie

5,0 - euro i USA sprawia, ze gtéwnym czynnikiem wplywajacym

4,0 na zachowanie papieréw bedzie nastr6j na rynku.
W

104 eurolandzie. Mniejsza niepewnos¢ co do wyptacalnosci
W+———"———7————————————————  krajbw naszego regionu oraz potudnia Europy
2 2 2 8 B EE § 8 § § S 5 odzwierciedlone zostato w spadkach spreadéw wobec
Tose A AR Bundoéw oraz stawek CDS wobec pozioméw odnotowanych

Polska Czechy Wegry Rumunia Hiszpania Grecja W zesz}y piqtek_
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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



