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Od pocz atku minionego tygodnia na rynku utrzymywat si e dos¢ dobry nastrgj. Nadzieje na to, ze parlament w Grecji
przyjmie 5-letni pakiet oszcz ednosci przyczynity si e do wyra znych wzrostow na swiatowych gietdach i do znacznego
umocnienia euro wobec dolara. Kiedy w ko  nAcu przyj eto reformy, ceny akcji wzrosly jeszcze bardziej, al e reakcja kursu
EURUSD byfa umiarkowana. Z lekkim op6 znieniem ze wzrostu apetytu na ryzyko skorzystat zto ty, ktéry umocnit si e tez
po publikacji danych o bilansie ptatniczym. Krajowy diug zyskiwat, oprécz korzystnych wiadomo  $ci z Grecji, te z dzieki
planom ograniczenia poda zy w dalszej cz esci roku. Publikowane dane makro zeszly na dalszy pl  an.

Weekendowa decyzja z posiedzenia ministréw finansow panstw strefy euro w sprawie pomocy dla Grecji powinie nbyé
tylko formalno $cig w obliczu przyj ecia przez grecki parlament niezb ednych ustaw. W poniedziatek nieobecni b  eda
inwestorzy z USA, ale nie powinno to w du  zym stopniu ograniczy ¢ zmienno s$ci. W $rod e decyzj e ws. stop procentowych
podejmie RPP. Sama decyzja i komunikat nie powinny  zmieni ¢ oczekiwa n odno $nie najbli zszych decyzji Rady, ale nowa
projekcja inflacji mo ze dostarczy ¢ pewnych wskazéwek w tej kwestii. Globalny rynek b edzie z kolei wyczekiwat na
wyd zwiek komunikatu po posiedzeniu EBC. Miesi  ac temu bank zasugerowat, ze w lipcu nast api podwy zka stép, ale byt
oszcz edny w kwestii wskazéwek odno  $nie dalszych decyzji. St ad komunikat mo ze mie ¢ wplyw na EURUSD. Na koniec
tygodnia poznamy wa zne miesi @czne dane z ameryka nskiego rynku pracy. Oka ze sie czy majowy odczyt byt tylko
chwilow g zadyszk a, czy mo ze skutkiem stabszej aktywno $ci w gospodarce USA. Kurs EURPLN b  edzie naszym zdaniem
wahat si e w przedziale 3,94-4,0 i glbwny wplyw na notowania  wywiera ¢ beda zmiany nastroju na globalnym rynku. Na
krajowym rynku dtugu oczekujemy stabilizacji, cho ¢ wazna mo ze by ¢ nowa projekcja inflacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

szv'?li KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEiOGNOZBAZWBK \(I)V?C\.II-%AI'.I(-)NSIQ
PONIEDZIALEK (4 lipca)
EZ 10:30 Indeks Sentix Vil pkt 1,2 - 3,5
EZ 11:00 PPI \ % rlr 6,3 - 6,7
us Dzien wolny
WTOREK (5 lipca)
EZ 9:58 PMI — ustugi VI pkt 54,2 - 56,0
EZ 11:00 Sprzedaz detaliczna \Y, % rlr -0,4 - 1,1
us 16:00 Zaméwienia przemystowe \ % m/m 1,0 - -1,2
SRODA (6 lipca)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
DE 12:00 Zaméwienia przemystowe \ % m/m -0,7 - 2,8
uUsS 16:00 ISM — ustugi VI pkt 54,1 - 53,6
CZWARTEK (7 lipca)
PL 11:00 Aukcja zamiany obligaciji
DE 12:00 Produkcja przemystowa \Y, % m/m 0,5 -0,6
GB 13:00 Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
EZ 13:45 Decyzja EBC % 1,50 - 1,25
us 14:15 Raport ADP \Y| tys. 60 - 38
us 14:30 Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 421 - 428
PIATEK (8 lipca)
DE 8:00 Eksport \Y, % m/m 1,5 - -5,5
us 14:30 Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 90 - 54
us 14:30 Stopa bezrobocia \Y| % 9,0 - 9,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP i EBC, dane z USA

Stopy procentowe NBP, EBC i BoE = Glownym wydarzeniem w kraju bedzie decyzja RPP. W
6,0 - obliczu jasnego przekazu wskazujgcego na koniecznosé
5,5 - ocenienia przez cztonkéw Rady skutkéw dotychczasowych
5,0 podwyzek stop oczekujemy, podobnie jak rynek, ze w tym
4,5 - tygodniu stopy pozostang bez zmian. Komunikat moze
4,0 | ,__,—l'r potwierdzi¢ przerwe w podwyzkach, ale nie powinno to
35 | mie¢ wpltywu na rynek. Dzien pézniej decyzje o stopach
3,0 ogtosi EBC. Oczekuje sie, ze stopy wzrosng do 1,50%, ale
2,5 4 wazniejsze bedzie co bank zasugeruje w kwestii dalszych
2.0 - krokow w polityce pienieznej. Wydzwiek komunikatu moze
15 | mie¢ wptyw na EURUSD i rynek stopy procentowe;.
1,0 {— EBC """ = Na koniec tygodnia podane zostang miesieczne dane z
05 | BeE . rynku pracy USA. Miesigc temu odczyt rozczarowat i byé
0,0 Stopa referencyjna NBP ‘ . ‘ : ‘ — moze czerwcowe dane wskazg czy duzy spadek liczby
g8 8 8 8 8 8 3 = 3 Z = nowych etatow w maju byt tylko chwilowy czy moze jest
g E £E 7 E E 7 E s & E bardziej trwaty wobec spadku aktywnosci w gospodarce.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rewizja bilansu ptatniczego nie taka straszna, PMI ponizej prognoz

Rachunki obrotéw bie Zacych i finansowy, . Rewizja danych bilansu p#atniczego_za Iata_ 2004-2010
%PKB przyniosta zgodnie z naszymi przewidywaniami wzrost
1 - deficytu obrotéw biezacych w poszczegoélnych latach

badanego okresu od 1,1% do 1,8% PKB, czyli w mniejszej
skali niz obawiano sie na rynku. NBP poinformowal, ze
5 | gruntowna analiza pozwolita zidentyfikowaé cztery
obszary majace wplyw na saldo bledéw i opuszczen:

27 import uzywanych samochodéw z obszaru UE, niektére
1ilgeewers s csccsasgxeoocoo - transfery ujmowane w rachunku biezacym, aktywa
4 1 SSRSSPRELSREFZESISE S zagraniczne podmiotéw sektora niefinansowego oraz
S~ _—___- - - transakcje z przyrzeczeniem odkupu.
7 o o = Deficyt za 2010 rok ulegt zwiekszeniu do 4,5% z 3,4%
rachunek obrotéw biezacych przed rewizja PKB, podczas gdy wg ankiety Reuters rynek oczekiwat
— = rachunek obrotéw biezacych po rewizji 4,7% PKB. Podtrzymujemy opinie, ze wbrew niektérym
rachunek finansowy przed rewizja obawom rewizja danych bilansu ptatniczego nie bedzie
rachunek finansowy po rewizji miata znaczacego wptywu na poziom PKB.
Wskazniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym = PMI .dla przemystu l;?y} gorSZy od Oczeklwan, na,S;yCh
65 - (51,8) i rynku (52,3) i wynidst 51,2 pkt.,, najmniej od
A stycznia 2010. Ponizej 50 pkt. spadty indeksy dla nowych
60 - //\_/\ /7 \ zaméwien, w szczegoélnosci eksportowych, zgodnie z
55 L, AN é N\ tendencjg globalng (wywotang do pewnego stopnia
: ‘\ \ prawdopodobnie trzesieniem ziemi w Japonii). Ponownie
50 \ \ spowolnit wzrost produkcji, ponownie zmniejszyta sie
5 & presja kosztowa, za to wzrost zatrudnienia utrzymat sie
powyzej sredniej. Podobnie jak dla PMI, nasza prognoza
40 - produkcji przemystowej na lipiec jest ponizej oczekiwan
rynkowych.
%1 N = W czerwcu oczekiwania inflacyjne wyniosty 4,2% (CPI
K znany w momencie badania to 4,5% r/r). Spadt odsetek
g 88 8 88 8 8 2 =2 2 2 = = 0s6b oczekujacych przyspieszenia tempa wzrostu cen, a
¥ 2 = § ® 2 = 8§ ¥ 2 = § @ 2 wazrést udziat oczekujgcych jego stabilizacii lub spadku.
——PMIPL ——PMistrefaeuro  —— PMIDE ISM USA PMI Chiny

Cytat tygodnia - Moze sie okazac, ze trzeba dalej podnosic stopy

Marek Belka , prezes NBP, Reuters, 28 czerwca Na tydzien przed posiedzeniem Rady wypowiedzi jej czionkow
Nie bojg si¢ o inflacje (...), mielismy swiadomosc, ze ona moze wzrosna¢. nje zmienity naszej prognozy, ze w lipcu stopy procentowe
Juz W|FIZ_|my, ze sytuacja na rypk_u zywno$ciowym i paliw sie stabilizuje pozostang na dotychczasowym poziomie. Jesli chodzi o
lub czesciowo odwraca. Jak cos$ [inflacja] zanadto skoczy w gore to musi dalszy rozwoju sytuacji, to podzielamy opinie prezesa Marka
spasc. fonek Belki, ktéry oczekuje, ze w najblizszym czasie inflacja nieco
Jerzy Hausner, czlonek RPP, Reutters, 27 czerwea ... . spadnie. Roczna dynamika inflacji utrzyma sie jednak do
Inflacja powinna przesta¢ rosng¢ i po mniej wiecej roku powrécié do konca roku powyzej 4,5% (a pod koniec 2011 ponownie
poziomu bliskiego zatozonemu celowi, czyli 2,5 procent. Oczywiscie bedzie blisko 5%) cé) naszvm  zdaniem starczy. b

Rada nie ma szans, by yvp}ynac’: na to, co dzieje _siQ ze Swiatowymi e K ¢ RPP d° " - é’  bodwvzki W%/ Z)g by
cenami ropy czy zywnosci. (...) Jezeli wytworcy uznaja, ze wzrosty cen Przekonac 0 Jeszcze jedne] podwyzki Stop 0 25 po.
surowcow nie sg okazjonalne, lecz stanowia trwalg tendencje, to Stanie sig to naszym zdaniem na jesieni. Wg opublikowanej
rzeczywiécie moga podnosi¢ ceny.(...) Nie odtrabiajmy zatem konca 1 lipca ankiety Reutera, wigkszos¢ instytucji ma podobng
podwyzek, bo moze sig okazaé, ze trzeba bedzie dalej robi¢ to, co do nas Prognoze.

nalezy.
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Po umocnieniu oczekujemy stabilizacji zotego...

= Od poczatku tygodnia zioty wyraznie pozostawat w tyle
za innymi aktywami zyskujgcymi dzieki wzrostowi apetytu
na ryzyko. Kurs EURPLN przez dwa pierwsze dni
minionego tygodnia kontynuowat trend wzrostowy, a
USDPLN wahal sie na podwyzszonym poziomie.
Podobnie czeska korona i forint nie korzystaly z
relatywnie dobrego globalnego nastroju. Dopiero
uchwalenie przez grecki parlament poszczegdlnych ustaw
wprowadzajgcych w zycie oszczednosci wsparly waluty
CEE, a opublikowanie danych o krajowym bilansie
ptatniczym miato dodatkowy pozytywny wptyw na zilotego.
Na koniec tygodnia ztoty byt blisko 3,96, prawie 6 groszy
ponizej tygodniowego maksimum. Spodziewamy sie, ze w
tym tygodniu kurs EURPLN pozostanie w przedziale 3,94-
4,0, a decydujagcy wplyw na notowania bedg mialy
wydarzenia na rynku globalnym.

= Kurs EURUSD rost wyraznie przez caly tydzien w
nadziei na to, ze grecki parlament przegtosuje przyjecie 5-
letniego pakietu oszczednosciowego. Dodatkowo, na
korzys¢ euro dziataly stowa prezesa EBC, ktéry wspierat
oczekiwania na podwyzke stép procentowych w lipcu.
Ostatecznie EURUSD wzrost z 1,41 do 1,45 (w ciggu
tygodnia na chwile osiagnat 1,455). Ogtoszenie przez KE
zgody na pomoc dla Grecji jest w zasadzie formalnosciag i
zdecydowanie wiekszy wplyw moga mie¢ ewentualne
informacje nt. wielkosci kolejnego pakietu pomocowego, a
w szczegolnosci wskazéwki ze strony EBC nt. stanowiska
banku odnosnie dalszej perspektywy polityki pienieznej.
W pierwszej czesci tygodnia euro moze traci¢, poniewaz
duzo pozytywnych informacji nt. kryzysu zadtuzeniowego
zostalo juz wycenionych. Zwyzki EURUSD moze tez
ogranicza¢ niepewnos$¢ odnosnie retoryki EBC. Ogoblnie,
cho¢ potencjat do wzrostéw jest ograniczony, to nie
spodziewamy sie, ze kurs spadnie ponizej 1,42.

... 1 rentowno $ci obligacji

= W minionym tygodniu krajowa krzywa rentownosci ulegta
wyptaszczeniu wobec wyraznego umocnienia obligacji na
diugim koncu. Czynnikiem wspierajagcymi wycene papierow
byty m.in. stowa wiceministra finansow, ktéry powiedziat ze
w Il kw. ministerstwo prawdopodobnie zrezygnuje z emisji
bonéw skarbowych, a podaz obligacji zostanie ograniczona
do jednej aukcji w miesigcu. Plany podazy na I kw.
pokazaly, ze resort bedzie sprzedawat w Il kw. obligacje
DS1021, a nie DS1020 (ktéra jest obecnie benchmarkiem
dla tenoru 10-letniego), co w znacznym stopniu przyczynito
sie do spadku rentownosci tego ostatniego papieru. Poza
tym efekt konca kwartalu oraz decyzja parlamentu Greciji
wywarly pozytywny wplyw na dtug. Spodziewamy sie, ze w
tym tygodniu rentownosci beda stabilne. Czynnikiem ryzyka
dla tego scenariusza jest nowa projekcja inflacji, ktora jesli
nie pokaze spadku inflacji CPlI moze wesprze¢ oczekiwania
na dalsze podwyzki stop. Wowczas rentownosci na krotkim
koncu moga wzrosnag.

= Rentownosci na bazowych rynkach dtugu rosty w nadziei
na pozytywne wiesci z Grecji. Przyjecie planu pchneto je
dalej w goére. Skala ruchu nie byta zbyt duza, co oznacza,
ze inwestorzy sg $wiadomi, ze do ustalenia pozostata
jeszcze kwestia ich zaangazowania w kolejny pakiet dla
Grecji. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 3,03% i 3,17%.

= Spready wobec 10-letnich Bundow zawezily sie —
gtéwnie w wyniku spadku rentownosci obligacji panstw z
peryferii strefy euro — dzieki pozytywnym rozstrzygnieciom
w Grecji. Najbardziej zyskaly oczywiscie papiery greckie.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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. Podjeto 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. 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



