[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

25 — 31 lipca 2011

Miniony tydzie n zaczat sie dos€é nerwowo, w zwi azku z utrzymuj acymi si @ obawami o dalszy rozwdj kryzysu
zadtu zeniowego w strefie euro oraz impasem w rozmowach w sprawie podwy zszenia limitu diugu publicznego w USA.
Wyprzeda z na gietdach i wzrost cen aktywéw uwa zanych za bezpieczne wywindowaty ceny ziota, a tak  ze kurs franka
szwajcarskiego wobec wielu walut (euro, dolara, fun  ta oraz walut naszego regionu) do nowych rekord6w. Kolejne dni
przyniosty wyra zna popraw € nastrojow, w miar € jak rost optymizm, co do wyniku czwartkowego spotk ania przywodcow
strefy euro, a tak ze dzieki dobrym wynikom spétek. Zatwierdzenie nowego paki etu pomocy dla Grecji na szczycie w
Brukseli rynki przyj ety z entuzjazmem, ktdry jednak zacz at nieco przygasa ¢ w piatek. Dane makro za granic g przyniosty
mieszane sygnaty dotycz ace perspektyw wzrostu gospodarczego w najbli  zszych miesi gcach. Podobnie bylo w
przypadku krajowych wska znikdw (dobre dane z rynku pracy, stabsza produkcja) . Pozostaly one jednak w cieniu
kwestii zwi gzanych z kryzysem zadtu zeniowym.

Po uzgodnieniu dziata n majacych utatwi € rozwigzanie probleméw zadiu zeniowych w strefie euro, uwaga rynkéw
finansowych w tym tygodniu zapewne przeniesie si e na USA, gdzie 2 sierpnia mija ko ncowy termin, w jakim
kongresmeni powinni dogada ¢ sie w sprawie podniesienia limitu dtugu publicznego. O statnie informacje wskazuj a
na zbli zajace sie porozumienie, ktére powinno wesprze € nastroje rynkowe. Du za liczba wa znych publikacji makro za
granica oraz kolejne wyniki spotek b eda wplywaly na oczekiwania dot. perspektyw swiatowego wzrostu
gospodarczego. Krajowe dane o sprzeda zy detalicznej i bezrobociu pozostan g zapewne w cieniu informacji ze
swiata. O ile z zagranicy nie naptyn aq nowe informacje zwi ekszajace awersj e do ryzyka, EURPLN mo ze sie stopniowo
obni za¢, schodz ac poni zej 3,98 i kieruj ac w stron e 3,95.

Kalendarz wydarzen i publikacji

s PROGNOZA
SN KRAJ WSKAZNIK OKRES K BZWEK roflallve
PONIEDZIALEK (25 lipca)
Brak istotnych publikaciji
WTOREK (26 lipca)
8:00 DE Indeks GfK Vil pkt 5,6 - 57
10:00 PL Sprzedaz detaliczna Vi % rlr 11,8 11,8 12,2
10:00 PL Stopa bezrobocia Vi % 11,8 12,0 13,8
10:30 GB Wstepny PKB I kw. % k/k 0,2 - 0,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \ % m/m 0,6 - 0,7
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw Vil pkt 55,0 - 58,5
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \ tys. 320 - 320
SRODA (27 lipca)
10:00 EZ Podaz pienigdza \i % rlr 2,3 - 2,4
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \| % m/m 0,5 - 2,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (28 lipca)
11:00 EZ Indeks nastrojow w gospodarce Vil pkt 104,0 - 105,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 415 - 418
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \i % m/m -2,0 - 8,2
PIATEK (29 lipca)
11:00 EZ Wstepny HICP Vi % rir 2,7 - 2,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne i % rlr - - 4,2
14:30 us Pierwszy szacunek PKB Il kw. % k/k 1,9 - 1,9
14:55 us Indeks Michigan Vi pkt 64,0 - 63,8
Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne krajowe dane w cieniu wydarzen na swiecie

. . . . = Kolejne krajowe dane publikowane w tym tygodniu
Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia . . . L . -
2% raczej znajdg sie w cieniu reakcji globalnych rynkéw na

postanowienia szczytu strefy euro z minionego tygodnia.
22 4 = W przypadku sprzedazy detalicznej za czerwiec
19 spodziewamy sie delikathego wyhamowania rocznego
16 - tempa wzrostu ze wzgledu na dos¢ wysoka baze
odniesienia z czerwca ub.r. Niemniej, utrzymanie
13 1 dwucyfrowego wzrostu bedzie bardzo przyzwoitym
10 wynikiem, a $redni wzrost w Il kw. br. bytby w Swietle
7 naszych prognoz najwyzszy od Il kw. 2008 r. (zarébwno w
ujeciu nominalnym, jak i realnym).
4 = Zgodnie ze wstepnymi informacjami z Ministerstwa
1 Pracy, spodziewamy sie, ze stopa bezrobocia
) 2 3 3 8 83 g g g 2 & o o = =  reestrowanego spadia z czerwcu do 11,8% z 12,2% w
Z = 2 ¥ 5 5 2 % § £ =2 ¥ 7 S maju, gtéwnie za sprawg efektu sezonowosci.
5 . = = = QOczekiwania inflacyjne mogg zanotowa¢ wyrazny wzrost
—— Sprzedaz detaliczna (% rir) —— Bezrobocie (%)

w $lad za wzrostem obserwowanej inflacji (majowe 5%).

Ostatni tydzien w gospodarce - Produkcja ponizej prognoz, dane z rynku pracy powyzej

% tir Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw = Roczny wzrost ptac w firmach przyspieszyt w czerwcu
16 - do 5,8% z 4,1%. Zapewne byto to czesciowo skutkiem
14 podwyzek ptac w goérnictwie z wyréwnaniem od poczatku

roku, ale petna ocena bedzie mozliwa po publikacji
Biuletynu Statystycznego GUS.

= Zatrudnienie w firmach zwiekszyto sie 0 0,2%, stabilizujac
8 - roczny wzrost na poziomie 3,6%. Po 3 miesigcach stagnaciji,
6 wyrazny wzrost zatrudnienia wspiera nasze oczekiwania na
dalszy wzrost popytu na prace w Il potowie br.

4 = Roczna dynamika funduszu ptac poprawita sie nominalnie
2 do 9,6% z 7,9% w maju. Realna dynamika poprawita sie
0
2
4

12

jeszcze wyrazniej — do 4,6% z 2,8%. Poprawa funduszu
ptac oznacza, ze $rednio w Il kw. jego dynamika byta
niewiele nizsza niz w | kw., co wspiera nasze prognozy
nieznacznego spowolnienia wzrostu spozycia prywatnego w
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Ptace nominalne 1 kw. (Z 3,9 do 3,8%).
Produkcja w przemy  $le i budownictwie (% r/r) * Wzrost .prquiji przemys’rovyej wyniost 2% r/r, najmnigj
25 od pazdziernika 2009. Weszlismy w okres hamowania

/\ wzrostu polskiego przemystu, spowodowanego
spowolnieniem za granica. Jednak czerwcowy wynik
traktujemy, podobnie jak obserwacje majowa (7,7% r/r)
jako odchylenie od trendu. W Il pétroczu spodziewamy sie
wzrostu produkciji blisko 5% r/r.
= Produkcja budowlano-montazowa wzrosta w czerwcu o
17% r/r, co $wiadczy o kontynuacji ozywienia
inwestycyjnego, opartego gtéwnie na realizacji projektéw
infrastrukturalnych.
= Wzrost PPI spowolnit w czerwcu do 5,6% r/r,
wskazujagc na  oslabienie presji inflacyjnej na
producentéw. Inflacja bazowa ustabilizowata sie na
Przemys! ——— Przemyst (wyr.sezon) poziomie 2,4% r/r mimo spadku inflacji CPI. W kolejnych
Budownictwo Budownictwo (wyr sezon.) miesigcach spodziewamy sig jej dalszego wzrostu.

lip 10 <<=

paz 10 -
sty 11|
kwi 11 4

Cytat tygodnia - Obecnie obserwowane trendy uzasadniajg podwyzki

Anna Zieli hska-Gtgbocka, czionek RPP, Bloomberg, 22 lipca Po ostatnim posiedzeniu RPP prezes NBP Marek Belka
powiedziat, ze ocena rynku finansowego, ktéry nie wyklucza, ze w
tym roku stopy procentowe mogg jeszcze zostac¢ podniesione, nie
jest odlegta od percepcji wiekszosci czionkéw RPP. Od tego
czasu percepcja rynku nieco sie zmienita (m.in. po nizszych od
prognoz danych o CPI i produkcji), ale jak wida¢ niektorzy
czlonkowie Rady nadal rozwazajg kontynuacje cyklu podwyzek.
Anna Zielinska-Gtebocka nalezy do jastrzebich przedstawicieli
RPP, wiec jej opinia nie musi by¢ reprezentatywna dla wigkszosci,
jednak przewidywany przez nas scenariusz inflacji i zmian na
rynku pracy w dalszej czesci roku powinien przekona¢ Rade na
jesieni, ze niewielka korekta stop w gore nadal jest uzasadniona.

Obecnie obserwowane trendy uzasadniajg jedng lub dwie podwyzki w
ciggu najblizszych dwéch, trzech kwartatéw, jednak wstrzymatabym
sie z podaniem doktadnego umiejscowienia ich w czasie. (...) Nawet,
jesli inflacja przestanie rosna¢ i bedzie sie utrzymywac¢ powyzej 3,5%,
to wcigz bedzie wazna przestanka, by dziata¢. (...) Poza inflacjg
bazowa innym waznym sygnatem beda zadania ptacowe. Dotychczas
byty one umiarkowane i nie ma dowodéw na pojawianie sie efektow
drugiej rundy, jednak wysoka inflacja moze zwiekszy¢ presje ptacowe.
To kolejny powdd, by podtrzymaé jeszcze przez troche ten cykl
zaciesniania. (...) Realne stopy procentowe sg bardzo niskie, wiec nie
obawiam sie, ze zaszkodzimy aktywnos$ci gospodarczej.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Z’roty mo ze sie.ur,nocnié ' o .
= Miniony tydzien zaczat sig, podobnie jak poprzedni,

2,90 - - 4,15
dos¢ nerwowo. Wyprzedaz na rynkach zwigzana z
2,85 - 410  obawami o problemy z diugiem w strefie oraz w USA
pchneta kurs EURPLN w gére powyzej 4,04, a CHFPLN
2,80 - 405 do ok. 3,54. Rekordowo do franka ostabito sie tez euro
275 - L 4,00 (EURCHF spadt do ok. 1,14). W kolejnych dniach
ostrozny optymizm co do mozliwego wyniku szczytu w
2,70 - - 3,95 Brukseli oraz dobre wyniki spétek spowodowaly stopniowy
wzrost apetytu na ryzyko i umocnienie ziotego. EURPLN
2,65 - -390  przebit psychologiczng bariere 4,0, a po ogloszeniu

porozumienia w sprawie pomocy dla Grecji tymczasowo

2,60 s '§ 5 T w = !ﬁ !ﬁ !ﬁ !ﬁ é_ é_ é_ %3'85 spadt ponizej wsparcia 3,98. Zadowalajacy dla rynku
N> c EEES S L O - @0y wynik spotkania przywddcow strefy euro spowodowat
oo A AR wyrazne wzmocnienie wspoélnej waluty. Kurs EURUSD

——USD({lewaos)  ——EUR (prawa o) wzrést w czwartek do 1,44. W pigtek nastapita realizacja
zyskObw po szczycie unijnym, co przetozyto sie lekka
Kurs euro do dolara korekte ztotego i euro.

149 1 = Decyzje podjete w Brukseli ostabity obawy o

148 - wyptacalno$¢ Gregciji i innych krajow europejskich, pytanie

147 tylko na jak dlugo. Pigtkowe ostudzenie optymizmu

1,46 - wskazuje, ze stan podwyzszonego napiecia na rynkach

145 - na razie sie utrzymuje. Najblizsze dni ming w oczekiwaniu

144 na wyniki negocjacji w amerykanskim Kongresie w

’ sprawie podwyzszenia limitu dlugu w USA. Wyglada na

143 4 to, ze porozumienie powinno zosta¢ osiggniete przed

1,42 1 krytycznym terminem 2 sierpnia, co ponownie wesprze

1,41 - apetyt na ryzyko. Niemniej jednak, nadal nalezy sie liczy¢

1,40 - ze sporg zmiennoscig kurséw. EURUSD moze wahac sie,

139 N R podobnie jak w ub. tygodniu, w przedziale 1,40-1,445. O
T T ¥ T ® T YL Y Y 2oL oo o ile nie pojawi sie nowa fala awersji do ryzyka, EURPLN
S S EEE S SRS ey moze ponownie przebi¢ wsparcie 3,98, kierujac sie w

- - o strone 3,95; oporem bedzie 4,0, a nastepnie 4,04.
o Krzywa rentowno &ci Mozliwa korekta rentowno $ci

590 - » Awersja do ryzyka z poczatku tygodnia przyczynita sie

570 do wzrostu rentownosci polskich obligaciji, ktéry nastepnie

byt niwelowany w kolejnych dniach, zaréwno pod

550 - wplywem ostroznego optymizmu zwigzanego z pakietem

530 pomocy dla Grecji, jak réwniez (w mniejszym stopniu) pod

wplywem stabszych od prognoz danych o produkcji

510 przemystowej. Na przetargu obligacji 10-letnich popyt

4,90 inwestorow nie byt az tak wysoki jak oczekiwat rynek, co

wywotato lekka korekte. Po realizacji zyskow w pigtek, w

4,70 sumie tydzien zakonczyt sie minimalnie ponizej poziomoéw

450 z poprzedniego piatku. Obligacje na rynkach bazowych

mocno ostabity sie po ogloszeniu porozumienia na

4,30 szczycie przywoédcow strefy euro (rentownosci 10-letnich
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Bundéw i Treasuries w szczytowym momencie

—o—15lip-11 —e—224ip-11 lata  ogdpowiednio 2,93% i 3,03%). Wyraznie spadly rowniez

stawki CDS peryferyjnych krajow strefy euro oraz spready

pkt. proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw rentownosci ich obligacji wobec Bunddw.

= W tym tygodniu niewykluczona jest kontynuacja korekty
14 M po ostatnim umocnieniu krajowych obligacji, szczegélnie
12 ze dane nt. mocnej dynamiki sprzedazy i wysokich

oczekiwan inflacyjnych mogg wzmocni¢ oczekiwania na
podwyzke stép procentowych przez RPP po wakacjach.
Nadal duze znaczenie beda jednak mialy nastroje na
| rynkach globalnych. Porozumienie w USA w sprawie

8
6
_M . . . .y 4 . .
4 limitu dlugu moze umocni¢ amerykanskie Treasuries,
2
0

=

: chociaz dla Bundéw bedzie raczej negatywne,
zmniejszajac globalng awersje do ryzyka.
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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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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



