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11 -17 lipca 2011

Miniony tydzie n byt okresem zmiennych nastrojéw na globalnym rynku . Optymizm inwestoréw wspieraty pocz  atkowo
dobre dane makroekonomiczne, ale podane w pi  atek miesi eczne dane z rynku pracy USA wyra znie schiodzity nastroje.
Dodatkowo, na przestrzeni catego tygodnia rynkowi ¢ igzyty obawy o problemy zadtu zeniowe w strefie euro. Apetyt na
ryzyko ograniczyta decyzja agencji Moody's o redukc ji ratingu Portugalii i portugalskich bankéw oraz je j ostrze zenie
nt. sytuacji bankéw w Chinach. Decyzje RPP i EBC w spr  awie stop byly zgodne z oczekiwaniami. O ile krajow  a Rada
nie wpltyn efa na rynek, euro umocnito si e po konferencji EBC dzi eki decyzji banku nt. zawieszenia wymaga n dot.
minimalnego ratingu dla portugalskich obligaciji.

Rynek pozostaje wyczulony na wszelkie informacje nt . kryzysu zadlu zeniowego w strefie euro oraz kondycji
europejskiego systemu bankowego. Te kwestie pozosta na w centrum uwagi inwestorow w najbli  zszych dniach,
szczegOlnie, ze juz na pocz atku tygodnia cztonkowie Eurogrupy maj g dyskutowa € nt. drugiego pakietu pomocowego
dla Grecji, w tym o udziale inwestoréw prywatnych w rolowaniu diugu. W ci agu tygodnia maj g tez zostaé
opublikowane wyniki stress testéw europejskich bank Ow. W poniedziatek rusza te z sezon publikacji kwartalnych
wynikow spétek w USA, ktére mog a wptyn g€ na rynkowe oczekiwania nt. wzrostu gospodarczego w Il potowie roku.
Krajowe dane zejd g prawdopodobnie na dalszy plan. Dopiero pod koniec tygodnia ni zszy od konsensusu rynkowego
deficyt obrotéw bie zacych mo ze lekko wesprze € krajow g walut e. Naszym zdaniem krajowy rynek pozostanie w tym
tygodniu stabilny.

Kalendarz wydarzen i publikacji

&in KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZiOGNOZB;;WBK \(I)\I?l\?r-l(-)Nsu(\:
PONIEDZIALEK (11 lipca)
- EZ Spotkanie ministrow finansow panstw strefy euro - - - - -
9:00 PL Publikacja Raportu o inflacji - - - - -
WTOREK (12 lipca)
14:30 us Bilans handlowy \ mid $ -44.,0 - -43,7
20:00 us Minutes Fed
SRODA (13 lipca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m 0,5 - 0,2
14:00 PL CPI W % rlr 4,8 47 5,0
14:30 us Ceny importu \! % m/m -0,5 - 0,2
CZWARTEK (14 lipca)
11:00 EZ HICP VI % rlr 2,7 - 2,7
14:00 PL Poda z pieni adza Vi % rlr 7,9 8,0 7,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 415 - 418
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw Vi % m/m 0,2 - 0,3
PIATEK (15 lipca)
4:00 CN Produkcja przemystowa \Y| % rlr 13,4 - 13,3
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y min € -690 -287 -1173
14:00 PL Eksport \ min € 11 500 11 684 11 275
14:00 PL Import \Y min € 12 425 12 585 12 208
14:30 us Bazowy CPI VI % m/m 0.2 - 0,3
14:30 us Indeks NY Fed Vi pkt 4.9 - -7,79
15:15 us Produkcja przemystowa \Y| % m/m 0.4 - 0,1
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \Y| % 76.9 - 76,7
15:55 us Wstepny Michigan Vil pkt 72,5 - 71,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Publikacja stress testéw, nowe dane z kraju

Inflacja i poda  pieni adza (% r/r) ] Decyzja_l ministrc?w finanséw str(_afy euro ws. spogob_u
uwzglednienia udziatu prywatnych inwestorow w pakiecie
dla Grecji oraz publikacja wynikéw stress testow beda

17 4 waznymi czynnikami wptywajgcymi na rynek.
15 = Raport o inflacji, publikowany w poniedziatek, pokaze
13 - szczegOty nowych projekcji NBP nt. inflacji i PKB.

. = Kluczowa publikacja w kraju beda dane o inflacji.
i Szacujemy, ze w czerwcu nastagpit lekki spadek rocznej
dynamiki CPI, gtéwnie za sprawg spadku cen zywnosci w
ujeciu miesiecznym (m.in. w wyniku skazenia zywnosci w
Niemczech, zakazu eksportu warzyw do Rosji i nizszych
cen cukru). W czerwcu 2010 zywnos¢ nieoczekiwanie
zdrozata, co da efekt wysokiej bazy dla tegorocznych

z

£8 8% g8822 8;; g828<3 = o ~ » = = = cen. Dodatkowo, do obnizenia stopy inflacji przyczynity
PEET T BEET ST BEET ET % EE  sienizsze ceny paliw. Mimo spadku CPI, nasze szacunki
—CPl ——M3 wskazuja, ze w dalszym ciggu rosnie inflacja bazowa.

mid EUR Dane nt. bilansu ptatniczego % rlr -, DWQ tngd,nie tem,u pUb”!(aCja da,nyCh 0 kwartalnym
25 ~ 40 bilansie ptatniczym miata umiarkowanie pozytywny wptyw
20 | na ziotego. Jesli dane za maj bedg zgodne z naszymi

’ - 30 szacunkami, rowniez mogg wesprzec¢ krajowg walute.
18 _ o0 " Szacujemy, ze w maju nastgpit wyrazny spadek
1,0 4 deficytu obrotow biezacych, gtéwnie dzieki naptywowi
05 - - 10 duzej kwoty funduszy z UE. Nasza prognoza jest
o wyraznie ponizej konsensusu rynkowego.

T s s 3s = Ostatnia rewizja danych o bilansie ptatniczym przez
05 1= HEEH NBP pokazata, ze wyhamowanie wzrostu eksportu w
1,0 pierwszych miesigcach tego roku nie byto tak znaczne,
45 - jak wskazywaty wczesniejsze dane. Biorac to pod uwage,

oraz dos¢ wyrazny wzrost produkcji przemystowej w

20 7 maju, przewidujemy istotng poprawe dynamiki eksportu.
25 - - 40 Tempo wzrostu importu bylo réwniez dos¢ wysokie,
Saldo obr.biezacych (lewa 08) —— Eksport  —— Import wspierane przez silng konsumpcje i ozywienie inwestycji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian, projekcja wspiera oczekiwania Rady

Projekcje NBP kolejnych  Raportach o inflacji = Zgodnie z oczekiwaniami naszymi i rynku, RPP nie
Wzrost PKE zmienita W minionym @ygodmu stép procentowych,

referencyjna wcigz wynosi 4,50%.
Cze 10 Paz 10 Mar 11 Lip 11 = Rada wcigz oczekuje, ze w najblizszych miesigcach
2011 3359 3355 3351 3,0-4.9 krajowg inflacja.pozostanie na,pQQWyzszonym poziomie
(gtéwnie w zwigzku z wczesniejszym wzrostem cen
2012 2,2-5,0 2,8-5,5 2,3-4,8 19-45 |surowcow na $wiecie), ale jednoczesnie powtérzono
2013 ) ) 1,7-4.4 15-4,3 s}wnerdzeme z poprzgdmegq miesigca, '2(? quonang juz
_ Jstotne  zaciesnienie  polityki  pienieznej powinno
Inflacja CPI umozliwi¢ powrdt inflacji do celu w $rednim okresie”.
Cze 10 Paz 10 Mar 11 Lip 11 Zda}nier_n _Rady_,_ takg ocene wspiera réwn?(_ez Iipc_qwa
projekcja inflacji oraz PKB. Zaktada ona nizszg niz w
2011 2,1-3.3 2,5-3,5 2,8-3,7 3,7-44 | poprzedniej projekcji Sciezke wzrostu gospodarczego w
2012 2237 2437 2.2-34 2134 okresie 2011-2013 i Sciezke !nflaqll_powyzej poprzgtﬂlnlch
prognoz w 2011 r. i jednoczesnie nizsza od wczesniejszej

2013 - - 2,1-3,7 1,8-3,4 projekcji w roku 2013.

Cytat tygodnia - Oczekiwania rynku nie sg dalekie od percepcji wiekszosci cztonkéw RPP

Marek Belka, prezes NBP, konferencja po posiedzeniu , 6 lipca W komunikacie opublikowanym po posiedzeniu RPP nie
Kluczowe, jak mi si¢ wydaje, jest stwierdzenie to (...) gdzie piszemy, zaszly zadne kluczowe zmiany. Biorac pod uwage
ze Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki pienieznej, przewidywany przez nas scenariusz makroekonomiczny na
gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu. (...) To ma yqjeine miesiace (zaktadajacy utrzymanie CPI blisko 5% r/r
sygnalizowaé, ze nastawienie Rady nie zmienito sie. Innymi stowy do kohca 2011, wzrostu PKB powyzej 4% i wyrazne
mozliwy jest powr6t do zaciesniania polityki pienieznej, natomiast nie nasilenie presji p;+acowej) ktory prawdopodobnie w ocenie
chciatbym tego przesadza¢, ani tym bardziej momentu, kiedy to RPP pogorszy perspek’tywy powrotu inflagji do celu”
nastapi. (...) Oczekiwania rynku [spodziewajacego sie jeszcze jednej odtrzvmuiem Hasz obini se po wakaciach Rade{
podwyzki stép w tym roku] nie sa dalekie od percepciji (...) wiekszosci p ymujemy naszg opinie, p AKac)
czlonkéw Rady zdegydqje sie na jeszcze jednq podwyzke stop_. Prognoze Fg
wspierajg stowa Marka Belki wskazujace, ze wiekszosc
cztonkéw Rady tez nie wyklucza, ze trzeba bedzie jeszcze
podnosié¢ stopy procentowe.
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Ztoty pod wptywem wydarze 1 na rynku globalnym

= W minionym tygodniu zioty ostabit sie wobec euro oraz
dolara. Do publikacji raportu ADP i ogtoszenia decyzji EBC
ws. portugalskich bankéw na rynku zitotego trwata korekta
ostatniego umocnienia krajowej waluty. EURPLN, pomimo
catkiem dobrego nastroju na rynkach stopniowo oddalat sie
od najnizszego poziomu od potowy czerwca i tymczasowo
osiggnat 3,96. USDPLN tez rost (osiagnat 2,77), dynamika
zachodzacych zmian byta wieksza wobec spadajacego
kursu EURUSD. W wyniku gwattownej aprecjacji ztotego
po czwartkowym raporcie ADP EURPLN spadt do 3,925,
ale dosc¢ szybko odbit sie od tego poziomu m.in. w wyniku
bardzo stabych pigtkowych danych z USA. Najwazniejsze
w nowym tygodniu bedg naszym zdaniem wydarzenia na
globalnym rynku, m.in. decyzja Eurogrupy i oczekiwanie na
wyniki stress testéw. Pod koniec tygodnia, potencjalnie
pozytywny wplyw na krajowg walute mogg miec¢ pigtkowe
dane o deficycie obrotow biezacych, ktéry wg nas bedzie
mniejszy od tego, czego spodziewa sie rynek. Dane o CPI
nie powinny mie¢ wplywu na ztotego. Przedziat wahan na
ten tydzien to 3,93-3,97.

= Kurs EURUSD spadat od poczatku tygodnia. Euro byto
pod presjg wobec decyzji agencji Moody's o obnizeniu
ratingu obligacji Portugalii do poziomu $mieciowego oraz
w kolejnym ruchu takiej samej decyzji dla czterech bankéw
portugalskich. Decyzja EBC ws. uznawania portugalskich
obligacji rzadowych oraz sugestia, ze cykl podwyzek moze
by¢ kontynuowany jeszcze w tym roku przyczynity sie do
odbicia kursu EURUSD. Pozytywnie na euro wplynely tez
piatkowe dane z USA. W tym tygodniu kurs bedzie pod
wplywem wiadomosci z Europy i podwyzszona zmiennos¢
moze sie utrzymac. Wsparcie to 1,42, opo6r to 1,455.

Ciag dalszy stabilizacji

= Miniony tydzien na krajowym rynku diugu przebiegat w
spokojnej atmosferze, nastgpito tylko minimalne ostabienie
wobec wzrostu awersji do ryzyka z powodu decyzji agenciji
Moody’s. Decyzja RPP oraz komunikat nie miaty wptywu
na rynek. Fragmenty z nowej projekcji inflacji odnosnie
sciezki CPI nie wplynely na notowania i poniedziatkowa
publikacja catego Raportu réwniez nie powinna wywotaé
wyraznej reakcji rynku. Oczekujemy nieco nizszej inflacji
niz na to wskazuje konsensus, ale rentownosci obligacji 2-
letnich sg nisko i potencjat do dalszej obnizki jest bardzo
ograniczony. Poza tym, odczyt tylko nieznacznie ponizej
oczekiwan nie powinien wptynaé na rynek. Spodziewamy
sie, ze w tym tygodniu rentownosci ponownie nie ulegng
zbyt duzym zmianom. W dodatku, aktywno$¢ inwestoréw
moze byé ograniczona w zwigzku z poczatkiem sezonow
urlopowych.

= Rentownosci na bazowych rynkach diugu byly stabilne do
momentu publikacji pigtkowych danych z USA. Potencjat
do odbicia dzieki optymizmowi jaki utrzymywat sie na
poczatku tygodnia byt ograniczany przez decyzje agencji
Moody’s oraz banku centralnego Chin. Wyraznie w doét
pchnely rentownosci bardzo stabe dane z USA. Na koniec
tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw oraz Treasuries
wynosi odpowiednio 2,87% i 3,05%.

= Spready obligacji panstw strefy euro wobec 10-letnich
Bundéw rozszerzyly sie w wyniku wzrost rentownosci tych
pierwszych. Przecena na peryferiach strefy euro to skutek
decyzji agencji Moody'’s.
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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 przeprowadza¢ 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



