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Miniony tydzie n przyniést odbudow e apetytu na ryzyko na $wiatowych rynkach, nap edzana dobrymi danymi makro
(gtéwnie ze strefy euro) oraz w wi  ekszo $ci pozyty wnymi wynikami spoétek. Wzrost apetytu na ryzyko ham owany byt
przez negatywn g wymow e wyst gpienia szefa Fed przed Kongresem i niepewno $¢ przed zaplanowan g na piatek po
zamkni eciu rynkdw publikacj a wynikdéw stress-testow europejskich bankéw. Popraw e nastawieni a do naszego
regionu i zwi gzane z tym wzmocnienie zfotego i krajowych obligacj i ograniczatlo natomiast zerwanie rozmoéw z MFW
przez nowy rz ad w Budapeszcie. Wyra znie lepsze od prognoz krajowe dane makro (produkcja przemystowa i
budowlana oraz sprzeda z detali czna) zwi ekszyly optymizm dotycz acy tempa o zywienia krajowej gospodarki. Rozkiad
prawdopodobie nstwa dla naszej prognozy dynamiki PKB w Il kw., zakt adajacej utrzymanie poziomu 3,0% r/r
zanotowanego w | kw. br., staje si e asymetryczny w gor e. Z ewentualn g rewizja naszych prognoz PKB czekamy
jednak na dane o obrotach handlu zagranicznego za ¢  zerwiec, ktére b eda publikowane w sierpniu. Na razie nie
zmieniamy te z naszych oczekiwa h dotycz acych decyzji RPP. W percepcji cztonkéw Rady lepsze od oczekiwa n
biezace dane z krajowej gospodarki oraz liczne dobre dane ze s  trefy euro (w ci agu tygodnia lepsze od prognoz PMI
dla strefy euro i wyra znie lepszy od prognoz Ifo za lipiec, ktory pokazat najwi ekszy miesi eczny wzrost od czasu
zjednoczenia Niemiec do najwy 2zszego poziom u od lipca 2007 r.) mog a byé neutralizowane niepokoj acymi danymi
makro z USA i st ad niepewno $cig co do trwalo $ci globalnego o zywienia.

W tym tygodniu z krajowych danych otrzymamy tylko w skazniki nastrojow konsumentéw, wi ec tym bardziej
kluczowe dla polski ego rynku b eda wydarzenia za granic 3. Tam na pocz atku tygodnia uwaga mo ze byé¢ jeszcze
skupiona na wynikach stress-testéw, a pé  zniej do gtosu dojd g bardziej wyniki spotek i dane makro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (26 lipca)

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 1,3-1,8 mid zt

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VI min 0,31 0,3
WTOREK (27 lipca)

8:00 DE Indeks Gfk VIl pkt 3,5 - 3,5

10:00 EZ Podaz pienigdza \i % rir -0,1 - -0,2

15:00 us Indeks S&P/Case-Shiller \% % rir 3,8 - 3,8

16:00 us Zaufanie konsumentow Y pkt 51,0 - 52,9
SRODA (28 lipca)

14:00 PL Koniunktura konsumencka wg GUS Vi - - - -

14:30 us Zamowienia na dobra trwate \ % m/m 1,0 - -0,6

20:00 us Bezowa ksiega Fed - - - - -

CZWARTEK (29 lipca)

10:00 DE Stopa bezrobocia Vil % 7,6 - 7,7

11:00 EZ Koniunktura gospodarcza VIl pkt 99,0 - 98,7

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 460,0 - 464,0
PIATEK (30 lipca)

11:00 EZ Wstepny HICP VIl % rlr 1,7 - 1,4

14:30 us Wstepny PKB 11 kw. % kw/kw 25 - 2,7

15:45 us Indeks Chicago PMI Vil pkt 55,8 - 59,1

15:55 us Finalny Michigan Wi pkt 67,4 - 66,5

Zrédio: BZ WBK, Reuters,
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Wydarzenia nowego tygodnia - Mniej danych makro i nadal duzo wynikéw spétek

Nastroje konsumentow
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= Ten tydzien nie przyniesie wielu krajowych wydarzen, co
wynika m.in. z tego, ze w lipcu wyjgtkowo nie ma
posiedzenia RPP. Z lokalnych wydarzen warto bedzie
jednak zwréci¢é uwage, co po lekkim pogorszeniu w
czerwcu pokaza wskazniki nastrojow konsumentéw za
lipiec (koniunktura konsumencka GUS w $rode, a dzien
publikacji WOK na razie nie zostat okreslony). Ponadto,
pomocna w ocenie perspektyw krajowej gospodarki bedzie
zapowiedziana przez NBP na pigtek o godz. 10:00
publikacja kwartalnego raportu o koniunkturze.

= Na $wiecie w pierwszej czesci tygodnia uwaga moze by¢
jeszcze w duzym stopniu zwrdcona na wyniki stress-testow,
a poOzniej na znaczeniu bedg zyskiwaé kolejne wyniki
spotek (ten tydzien jest drugim z trzech kolejnych tygodni o
najwiekszej liczbie publikacji raportéw za Il kw.), a takze
dane makro (gtéwnie wstepny PKB za Il kw. z USA).

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocne wskazniki aktywnosci gospodarczej

Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)
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Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) —— Budownictwo

= Roczny wzrost produkcji przemystu przyspieszyt w
czerwcu do 14,5% z 13,5% w maju i oczekiwanych 12%. W
ujeciu sezonowo dostosowanym roczny wzrost produkcji
przyspieszyt z 10,9% w maju do 11,7%, czyli do najwyzszego
poziomu od stycznia 2008 r. Roczny wzrost produkcii
wystapit w 27 z 34 dzialdw przemystu, co wskazuje, ze
poprawa koniunktury w przemys$le nastepuje na szeroko
zakrojong skale i nie dotyczy ograniczonej liczby branz.
Szczegodlnie silnie rosta produkcja w dziatach zorientowanych
na eksport, co potwierdza sygnalizowang w danych o PMI
poprawe popytu zewnegtrznego.

= Wzrost produkcji budowlanej przyspieszyt w czerwcu do
9,6% r/r z 2,3%, a oczekiwano ok. 4%. Sektor budowlany
nadrabia zalegtosci z poczatku roku oraz korzysta na coraz
wiekszym zakresem realizacji projektéw infrastrukturalnych i
oznakach ozywienia w budownictwie mieszkaniowym.

Sprzeda z detaliczna (nominalnie, %r/r)

Ogétem
Meble, RTV, AGD

—— Pojazdy mechaniczne
—— Zywnos¢, alkohol i tyton

= Nominalny roczny wzrost sprzedazy detalicznej og6tem
przyspieszyt w czerwcu do 6,4% z 4,3% w maju. Nasza
prognoza wskazywata na lekkgq poprawe do 4,5%, a
konsensus rynkowy na spowolnienie do 4,0%. Roczna
dynamika realna poprawita sie do 4,5% z 2,0% w maju.

= Podobnie jak przed miesigcem, poprawa dynamiki
sprzedazy detalicznej widoczna byta w wiekszosci kategorii.
Wyjatkiem byly paliwa oraz meble, RTV i AGD, ale w
pierwszym przypadku byt to gitéwnie efekt cenowy, a w
drugim przypadku mamy do czynienia z nadal bardzo
silnym wzrostem. Wydaje sie wiec, ze wzmocnienie popytu
konsumpcyjnego nie jest przejsciowe. Widoczna od kilku
miesiecy poprawa sytuacji na rynku pracy (potwierdzone
kolejnym spadkiem stopy bezrobocia w czerwcu) pozytywnie
wplywa na dochody i nastroje konsumentéw, zwiekszajac ich
sktonnos¢ do dokonywania zakupow.

Cytat tygodnia - Gospodarka nie wpadnie w szalehstwo

Marek Belka, prezes NBP, TVN CNBC, PAP, 20 VII

Dane o produkcji z dwéch ostatnich miesiecy sg bardzo
pocieszajgce. (...) Wydaje sie, Ze on jest stymulowany popytem
zewnetrznym, a to nie jest inflacjotworcze. (...) Ja osobiscie
zwracam uwage na dane o zatrudnieniu i ptacach. (...) Ostatnie
dane wskazujg, ze mamy do czynienia z bardzo powolnym
wzrostem tempa ptac, a szybszym zatrudnienia. To jest dobre.
Trzeba zbadac trwalo$c¢ tego zjawiska, a jesli okaze sie, ze tak, to
znaczy, ze mamy stabilne ozywienie. W sumie mamy do czynienia
z wczesng fazg ozywienia. (...) Nie spodziewamy sie, wiasnie
dlatego, ze miedzynarodowa sytuacja jest niepewna, by polska
gospodarka wpadta w jakie$ szaleristwo w najblizszym czasie.

Zdaniem prezesa NBP polska gospodarka jest we wczesnej fazie
ozywienia. Wedtug Belki ,dane o produkcji z dwbéch ostatnich
miesiecy sg bardzo pocieszajace”, ale zwrécit on uwage, ze wigze
sie to z popytem zewnetrznym, a ,to nie jest inflacjotworcze”.
Prezes NBP podkreslit, ze osobiscie zwraca uwage na dane o
zatrudnieniu i ptacach. Najnowsze dane wskazujace, ze ,mamy do
czynienia z bardzo powolnym wzrostem tempa ptac, a szybszym
zatrudnienia” sg wg niego dobre i jesli okaze sie by¢ trwatym
zjawiskiem, to bedzie znaczyé¢, ze mamy stabilne ozywienie. Takie
opinie sugerujg wg nas, ze szef banku centralnego mysli juz o
podwyzkach stop, ale bez nadmiernego pospiechu. Wspiera to
nasze oczekiwania wskazujace na pierwszg podwyzke o 25 pb w
IV kw. br.
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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Wiekszy apetyty na ryzyko umocnienia ztotego

= Kurs EURPLN rozpoczal miniony tydzien na ok. 4,14
(wyraznie powyzej oporu 4,11-4,12), co bylo spowodowane
pogorszeniem nastawienia do regionu po zerwaniu rozmow
rzadu Wegier z MFW/EU. Kolejne dni przyniosty jednak
stopniowe umacnianie ztotego do 4,06 wobec dobrych
danych makro (ze strefy euro) i w wigkszosci pozytywnych
wynikow spotek. W efekcie, testowane bylo dolne
ograniczenie formaciji trojkata, ksztalttujacej sie od 3 miesiecy.

= W tym tygodniu pierwsze dni handlu bedg zapewne
przebiega¢ pod wptywem analizy wynikéw stress-testow
europejskich bankéw. Pozytywna ocena wynikéw bytaby
pozytywnym impulsem dla ztotego. W przeciwnym wypadku,
nalezy liczy¢é sie z ostabieniem ziotego do 4,14, a nawet
4,20. W przypadku pozytywnego scenariusza bardzo wazne
wsparcie to 4,06, a nastepnie 4,04 i 4,00.

Spadek rentowno $ci krajowych obligacji

= Do spadku rentownosci w minionym tygodniu przyczynit
sie spadek inflacji bazowej do 1,5% r/r (co pokazalo, ze
presja inflacyjna jest ograniczona) oraz wzrost apetytu na
ryzyko w dalszej czesci tygodnia. Lepsze od oczekiwah dane
nt. produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej mialy
ograniczony wplyw na rynek obligacji. Handel w dalszym
ciggu odbywat sie przy niskiej aktywnosci inwestoréw.

= W przypadku krajowego rynku diugu w tym tygodniu
nalezy sie raczej spodziewaé ograniczonej reakcji na wyniki
stress-testow. Obecnie zachowanie rynku wskazuje na to, ze
wieksza uwage inwestorzy przyktadajg do perspektyw
podwyzek stép procentowych, niz do globalnego nastroju na
rynku. W tym tygodniu oczekujemy stabilizacji lub
delikatnych wzrostéw rentownosci krajowych obligacji.

Dobre dane ze strefy euro wsparty wspéin g walut e

= Kurs EURUSD w minionym tygodniu dynamicznie wahat
sie w granicach 1,27-1,30. Na poczatku tygodnia euro
utrzymywato wartos¢ z pigtku, ale negatywny wydzwiek
wystgpienia szefa Fed-u przed Kongresem w srode w nocy
sprowadzit kurs do nieco powyzej 1,27. Seria bardzo
dobrych danych ze strefy euro i niezte wyniki spotek pod
koniec tygodnia spododowata wzrost kursu EURUSD do
1,29. W tygodniowym rozrachunku kurs EURUSD nie
zmienit sie znacznie.

= Poczatek tego tygodnia bedzie stat pod znakiem oceny
wynikéw  stress-testow. Pozytywna ocena spowoduje
zapewne wzrost apetytu na ryzyko, co moze wesprze¢ euro.
Zte lub niejasne wyniki spowodowatyby umocnienie dolara.
Wazne opory dla EURUSD to 1,32 i 1,34, a wsparcia to 1,27
a nastepnie obszar 1,24-1,25.

Mieszane sygnaly z zagranicznych rynkéw dtugu

= Na poczatku minionego tygodnia istotnym wydarzeniem na
zagranicznych rynkach dlugu byta informacja o zerwaniu
przez Wegry rozméw z MFW/UE. Spowodowato to wzrost
spreadéw do 10-letnich Bundéw dla obligacji wegierskich i
papieréw innych krajow regionu. W dalszej czesci tygodnia
obawy o sytuacje na Wegrzech zmalaly (poprawito sie tez
nastawienie do Rumunii), a pozytywnymi sygnatami byty tez
udane emisje obligacji w strefie euro. Spready spadty.

= Glownym czynnikiem wplywajacym na  rentownosci
obligacji w tym tygodniu bedzie ocena wynikéw stress-
testow. Dodatkowo, po pigtkowej decyzji Moody's i S&P o
zmianie perspektywy ratingu Wegier ze stabilnej na
negatywna, na rentownosci obligacji panstw regionu moze
wplywacé dalszy rozwoj sytuacji na Wegrzech.
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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



