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Rozpocz ety w minionym tygodniu sezon publikacji kwartalnych raportow spotek w USA przyniést w wi  ekszosci
pozytywne informacje, co stanowito wsparcie dla ape tytu na ryzyko, mimo pojawiaj acych si e w trakcie tygodnia w
wiekszo sci rozczarowuj gcych danych makro z USA. W efekcie, rynki akcji poru  szaly sie w trendzie bocznym, a
EURUSD piat sie wyraznie w gor e. Obligacje na rynkach bazowych umocnity si  e. Zloty poruszat si e zgodnie ze
zmianami apetytu na ryzyko i kursu EURUSD, tzn. byt m  niej wi ecej stabilny wobec koszyka gtéwnych walut, przy
czym wyra znie ostabit si e wobec euro, a jednocze snie zyskat wobec dolar a. Krajowe dane makro nie zmienity
znaczaco obrazu sytuacji gospodarczej. Na pierwszy plan w  ysun at sie nieoczekiwany wzrost inflacji CPI i chocia 2
towarzyszytlo temu nieznaczne obni zenie szacunkéw inflacji bazowej, to na rynku nasili ty sie oczekiwania na
podwy zki stop procentowych przez RPP. Nasze pogl ady na scenariusz zmian stop NBP pozostaj g bez zmian.
Rozpoczynaj acy si e tydzie n przyniesie kolejne wa zne krajowe dane. Mog g one by ¢ istotne dla krajowego rynku stopy
procentowej. Ztoty pozostanie natomiast po  d wplywem wydarze n za granic g. Liczba danych z USA b edzie tym razem
mniejsza, ale wa zne beda tez wskazniki ze strefy euro (gtéwnie wst epne odczyty PMI). Rynki b eda jednak
prawdopodobnie czekaty gtéwnie na zaplanowan g na piatek publikacj e wynikow stress-tes téw europejskich bankow.
Istotny wptyw na nastroje rynkowe mo  ze tez mie € wyst gpienie szefa Fed przed Kongresem w  $rod e i czwartek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZQi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi]l-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (19 lipca)
10:00 EZ Saldo obrotéw biezacych \% mid € -0,3 - -5,1
14:00 PL Produkcja przemystowa \ % rir 12,0 11,7 14,0
14:00 PL Produkcja budowlana VI % rlr 4,2 3,2 2,3
14:00 PL PPI VI % rlr 1,6 1,2 1,5
WTOREK (20 lipca)
PL Przetarg odkupu bonéw skarbowych zapadaj  acych w sierpniu o warto  $ci 4,63 mid zt
14:00 PL Inflacja bazowa (CPl bez zywno $ci i energii) \ % rir 15 15 1,6
14:30 us Pozwolenia na budowe Vi tys. 570 - 574,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow \ tys. 580 - 593,0
SRODA (21 lipca)
11:00 PL Przetarg obligacji zamiany
CZWARTEK (22 lipca)
9:58 EzZ Wstepny PMI — ustugi Wi pkt. 55,0 - 55,5
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst i pkt. 55,2 - 55,6
14:00 PL Wska zniki koniunktury gospodarczej VIl - - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 447 - 429
16:00 EZ Zaufanie konsumentow Vil pkt. - - -17,3
16:00 us Sprzedaz domoéw VI m 51 - 5,66
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \Y| % -0,3 - 0,4
PIATEK (23 lipca)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna Vi % rlr 4,0 4,5 4,3
10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 11,6 11,6 11,9
10:00 DE Indeks Ifo Vil pkt. 101,6 - 101,8

Zrédto: BZ WBK, Dow Jones, Parkiet, Reuters,

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 - Kolejne dane, raporty spotek i wyniki stress-testéw
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Realny wzrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej
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Produkcja przem.

——— Produkcja budow.

——— Sprzedaz detaliczna

= Kolejna porcja krajowych wskaznikéw aktywnosci
gospodarczej potwierdzi naszym zdaniem postepujace w
miare solidnym tempie ozywienie. Wzrost polskiego PMI za
czerwiec powyzej nhajbardziej optymistycznych prognoz
wskazuje na utrzymanie dwucyfrowego wzrostu produkcji
przemystu, chociaz na nieco nizszym poziomie niz w maju.

= Jednoczesnie w czerwcu zanotowali§my wg nas poprawe
dynamiki  produkcji budowlanej dzieki nadrabianiu
zaleglosci po zlych warunkach atmosferycznych w
pierwszych miesigcach roku.

= Sprzedaz detaliczna pokaze naszym zdaniem lekkg
poprawe, ktoéra zawdzieczamy gtéwnie zapoczatkowaniu
pozytywnych tendencji na rynku pracy.

= Za granicg rynki beda czeka¢ gtownie na publikacje
wynikéw stress-testow (0 godzinie 17:00 w piatek) i kolejne
dane oraz kwartalne raporty finansowe spotek.

Ostatni tydzien w gospodarce - Na pierwszym planie zaskakujgcy wzrost inflacji CPI
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—— CPI —PPI Inflacja bez cen zywnoéci i energii

» Roczna inflacja CPI w czerwcu nieoczekiwanie wzrosta
do 2,3% z 2,2% w maju, a nasza prognoza, konsensus
rynkowy i szacunek MinFin wskazywaty spadek do 2,1%.
Odpowiedzialny byt za to wyrazny wzrost cen zywnosci.
Zmiany cen w pozostalych kategoriach towaréw i ustug
konsumpcyjnych byty bliskie oczekiwaniom. Nasz szacunek
inflacja po wytaczeniu cen zywnosci i energii obnizyt sie do
1,5%, a wczesniej przewidywaliSmy stabilizacje na
poziomie 1,6% 2z maja. Popytowa presja inflacyjna
pozostaje wiec ograniczona i nie zmienia sie oczekiwany
przez nas scenariusz polityki pienieznej RPP.

= Dane hilansu platniczego za maj potwierdzity kontynuacje
ozywienia polskiej gospodarki (roczny wzrost liczonego w
euro eksportu o0 24,3% i importu 0 29,6%) i jednoczes$nie
brak zagrozehn dla stabilnosci zewnetrznej gospodarki
(spadek skumulowanego za 12 mies. deficytu obr. biez.).

Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace nominalne

= Czerwcowe dane z krajowego rynku pracy pokazaly z
jednej strony silniejszy od prognozowanego wzrost
zatrudnienia (0 0,3% m/m i 1,1% r/r po wzroscie o 0,5% r/r
w maju), a z drugiej strony glebsze od spodziewanego
spowolnienie wzrostu ptac (do 3,5% r/r z 4,8% r/r w maju).

= To ostatnie sugeruje, ze wzrostowy trend dynamiki ptac
nie jest tak silny jak sie wydawato, co zmniejsza obawy o
nasilenie presji ptacowej. Niemniej, $rednio w Il kw.
dynamika przecietnej ptacy oraz funduszu ptac w firmach
byta wyzsza niz w | kw. i spodziewamy sie dalszej poprawy
w kolejnych kwartatach, co wspiera naszg prognoze
przyspieszenia popytu konsumpcyjnego w Il potowie roku.

= W sumie, wszystkie opublikowane w tym tygodniu dane
nie zmienity znaczaco obrazu sytuacji gospodarczej i nie
maja wptywu na oczekiwany przez nas scenariusz polityki
pienieznej.

Cytat tygodnia - Spadek czy wzrost bezrobocia?

Jolanta Fedak, minister pracy i polityki spotecznej , PAP, 14 VII
Do konca wakacji spodziewamy sie nieznacznego spadku
bezrobocia. Od jesieni nastgpi wzrost w zwigzku z zaprzestaniem
prac sezonowych. Wydaje sie, ze jesli utrzymamy wzrost PKB w
tym roku to bezrobocie na koniec 2010 r. nie przekroczy zatozen
budzetowych. Duzo trudniej bedzie spelni¢ zalozenia na przyszly
rok. 9,9% na koniec 2011 r. to bardzo niski wskaznik. Jest to
wykonalne, ale trudne. Bardziej realny, i ja to sugeruje, jest poziom
12%. Jezeli w przysztym roku bedzie taki wzrost PKB jak w tym, to
bedzie bardzo ciezko. Jezeli bedzie koniunktura, to jest to mozliwe.

Rzad przyjat wstepne zatozenia makro do budzetu 2011. Wzrost
PKB i $rednioroczna inflacja ma wynies¢ odpowiednio 3,5% i
2,3%, zgodnie z propozycjami MinFin. Wynagrodzenia w sferze
budzetowej majg zosta¢ zamrozone. Ten krok, podobnie jak
zaprezentowana wczesniej reguta wydatkowa, to jednak zbyt
mato, aby doprowadzi¢ do wyraznej redukcji deficytu catego
sektora finanséw publicznych. Co ciekawe, minister pracy nie
zgadza sie z rzadowym zatozeniem spadku stopy bezrobocia
rejestrowanego do 9,9% na koniec 2011 r. i uwaza, ze realny
poziom to 12%. Naszym zdaniem, bardziej realistyczny jest
jednak ten pierwszy wskaznik (nasza prognoza to 10,5%), biorac
pod uwage, ze od kilku miesiecy trwa wzrost zatrudnienia w
firmach, a w maju rozpocza} sie spadek dostosowanej sezonowo
stopy bezrobocia liczonej wg metodologii BAEL.
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Ostabienie ztotego na koniec tygodnia

= Nakreslony przez nas w zesztym tygodniu scenariusz
czesciowo sie zrealizowal. Przez pierwsza czesé tygodnia
zloty spokojnie umacniat sie dzieki pozytywnym danym ze
strefy euro. Kurs EURPLN czesto zapuszczat sie ponizej 4,06,
tymczasowo przebijajac nawet 4,05. Kolejne dni przyniosty
jednak stabe dane z USA, co wywotato wzrost awersji do
ryzyka i presje na ztotego. Na koniec tygodnia kurs EURPLN
wybit sie gora z trendu bocznego 4,06-4,08 i siegnat 4,11.

= W tym tygodniu oczekujemy, ze na zlotym cigzy¢ bedzie
negatywna presja zwigzana z niepewnoscig przez publikacjg
stress-testow europejskich bankéw. Opdr to obszar 4,11-4,12
(ktory byt juz testowany w piatek), natomiast wsparciem
bedzie strefa 4,05-4,06. Naszym zdaniem, EURPLN przez
wiekszg czes¢ tygodnia przebywac bedzie blizej oporu.

Rentowno s$ci w gor e wobec wy zszej inflacji

= Tak jak sugerowalismy w zesziym tygodniu, rentownosci
krajowych obligacji wzrosty. Bylo to gtéwnie spowodowane
wyzsza od oczekiwan inflacjg w czerwcu oraz stabym
popytem na przetargu 5-letnich obligacji. Wyniki aukcji
polskich obligacji byly o tyle zaskakujace, ze aukcje papierow
skarbowych peryferyjnych krajow strefy euro, a takze w
Czechach i na Wegrzech byly udane. Rentownosci wzrosty
gtéwnie na krétkim koncu oraz na srodku krzywe;.

= Naszym zdaniem, ten tydzien na rynku obligacji bedzie
stal pod znakiem wzrostow rentownosci. Wzrosty na
krétkim koncu beda naszym zdaniem niewielkie i wpisywaé
sie beda w kontynuacje trendu bocznego. Wzrost stawek z
diugiego konca krzywej bedzie reakcjg na spodziewany
lekki wzrost awersji do ryzyka na globalnym rynku.

EURUSD w go6r e po stabych danych makro z USA

= Miniony tydzieh stal pod znakiem wyraznego wzrostu
EURUSD. Bylo to zwigzane z publikacja w miare
pozytywnych danych makro ze strefy euro oraz w wiekszosci
stabszych od oczekiwan danych z USA. Gofebia wymowa
minutes z czerwcowego posiedzenia Fed réwniez ostabita
dolara. Kurs EURUSD przebit pierwszy wskazywany przez
nas poziom oporu na 1,28 i pod koniec tygodnia zblizyt sie
do 1,30.

= W tym tygodniu bedzie mniej danych makro z USA, wiec
EURUSD moze by¢ bardziej pod wptywem danych ze
strefy euro oraz zmian apetytu na ryzyko zwigzanych z
publikacjg wynikow spétek i oczekiwaniem na stress-testy.
Wazne moze by¢ tez wystgpienie szefa Fed przed
Kongresem. Opér dla EURUSD to obszar 1,32-1,33, a
wsparcie to strefa 1,26-1,27.

Obligacje jako wska znik nastroju na rynku

= W sytuacji braku reakcji rynku walutowego na wazne
wydarzenia, w minionym tygodniu role wskaznikéw nastroju
przejely obligacje, ktdére wiernie oddawaly zmiany
rynkowego sentymentu. W skali calego tygodnia
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundow obnizyly sie.

= Oczekujemy, ze w tym tygodniu oczekiwanie na wyniki
stress-testbw moze spowodowaé spadek rentownosci
Treasuries i Bundéw. Chociaz odwrécenie uwagi od
sytuacji fiskalnej w strefie euro utrzymuje sie, stawki CDS
pozostaly stabilne, nieco ponizej pozioméw z konca
poprzedniego tygodnia. Oczekujemy, ze przed publikacjg
wynikéw stress-testébw przewazy ostroznosé, co moze
spowodowacé niewielkie wzrosty stawek 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



