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W tym tygodniu poznamy zestaw danych kluczowych dla oceny dalszych perspektyw inflacji oraz przysztych decyzji
Rady Polityki Pieni  nej. Najwa niejsze b d dane o CPI, ptacach i zatrudnieniu publikowane we w  torek. Po
dwudniowej przerwie, réwnie dane o produkcji mog  mie spore znaczenie dla rynku, poniewa b d wskazowk
czy oczek iwane od dawna spowolnienie w gospodarce zaczyna si rzeczywi cie materializowa . Dane nt. bilansu
ptatniczego poka najprawdopodobniej wyra ne ostabienie wzrostu eksportu i pogt bienie deficytu obrotow
bie cych w maju, co mo e, przynajmniej na jaki  czas, powstrzyma marsz zfotego na potudnie, szczegolnie je li
dane o inflacji i ptacach nieb d wy sze od prognoz, co potwierdzi oczekiwania na przerw w podwy kach stop.

Za granic kalendarz publikacji danych jest rownie niezwykle bogaty. Bardzo istotne d  la nastrojéw rynkowych b d
zaréwno dane inflacyjne z USA i strefy euro, jak row  nie wyniki produkcji i sprzeda y oraz wska niki koniunktury i
dotycz ce sytuacji na ameryka skim rynku nieruchomo ci. Kluczowe b d te nastroje na rynkach akcji, na ktérych

pojawi si  wyniki spétek za | pétrocze, atak e wypowiedzi prezesa Fed Bena Bernanke we wtorek i rod
WSKA NIK
PONIEDZIALEK (14 lipca)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 13-tyg. o warto ¢i 0,5 mld zti 52-tyg. owarto  ci 1,2 mid zt
14:00 PL Poda pieni dza \Y| % rlr 15,6 16,1 15,0
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % rlr 0,3 - 3,9
WTOREK (15 lipca)
14:00 PL CPI VI % rlr 4,5 4,6 4.4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi  biorstw VI % rir 11,2 10,8 10,5
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  biorstw VI % rir 5,2 5,0 54
14:00 PL Bilans obrotéw bie cych \ mid € -1,690 -1,768 -1,550
11:00 DE Indeks ZEW VI pkt. -55,0 - -52,4
14:30 us Indeks New York Fed VIl pkt. -7,5 - -8,68
14:30 us PPI Vi % m/m 1,2 - 1,4
14:30 us Sprzeda detaliczna Vi % m/m 0,5 - 1,0
RODA (16 lipca)
11:00 EZ Finalny HICP Vi % rir 4,0 - 3,7
14:30 uUsS CPI VI % m/m 0,7 - 0,6
15:00 us Przeptywy kapitatu \Y mid $ - - 60,6
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \ % 79,3 - 79,4
15:15 us Produkcja przemystu \Y| % m/m 0,0 - -0,2
CZWARTEK (17 lipca)
14:30 us Liczba pozwole na budow VI min 0,96 - 0,978
14:30 us Liczba nowych budéw doméw \! min 0,96 - 0,975
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 378,0 - 346,0
16:00 us Indeks Philadelphia Fed Yl pkt. -14,8 - -17,1
Pl TEK (18 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rlr 10,2 7,9 2,
14:00 PL PPI VI % rlr 2,9 2,8 2,8
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Du o wa nych danych w kraju i za granic

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%1/r)

Przed nami kolejny gor cy tydzie wakacji. Mimo, e
pogoda nie b dzie nas podobno rozpieszcza , emocji
dostarcz publikacje wa nych danych w kraju i za granic .

Najgor tszy dla rynku krajowego b dzie wtorek, kiedy
GUS opublikuje réwnocze nie dane o inflacji, ptacach i
zatrudnieniu, a NBP poda dane nt. bilansu ptatniczego.

Dane o inflacji i rynku pracy, a tak e komentarze
cztonkéw RPP ktore zapewne pojawi si  po ich publikacji
b d kluczowe dla oceny perspektyw polityki pieni nej.
Oczekujemy nieco wy szego wzrostu CPl ni rynek, ale
mniejszych wzrostow ptac i zatrudnienia sugeruj cych
stabni cie napi  na rynku pracy. W sumie nie powinno to
zepsu dobrych nastrojéw na rynku diugu.

Istotn wskazéwk co mo e si dzia z CPl w okresie
wakacyjnym b dzie zachowanie cen ywno ci w czerwcu.
Spodziewamy si ich spadku o 0,8% m/m.

Produkcja i obroty handlu zagranicznego
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Kolejna wskazdéwka nt. sytuacji inflacyjnej pojawi si  w
pi tek wraz z danymi o PPI. Spodziewamy si braku
wyra nego sygnatu o narastaniu presji cenowej w rod
producentdw i stabilizacji wzrostu cen na poziomie 2,8% r/r.

Wzrost produkcji w przemy le i budownictwie zapewne
odbit w gor w czerwcu w wyniku wi kszej liczby dni
roboczych i przesuni cia wi t Bo ego Ciata w stosunku
do ub.r. Oczekujemy jednak ni szej dynamiki ni wskazuje
mediana rynkowa, za czym przemawia m.in. wyra ny
spadek wska nika PMI w ub. miesi cu.

Dane nt. bilansu ptatniczego powinny pokaza wyra ne
spowolnienie wzrostu eksportu i importu w maju, w lad za
obni eniem w tym miesi cu wzrostu produkcji i sprzeda vy.
Deficyt obrotéw bie cych ponownie wzro nie, osi gaj cw
uj ciu 12-miesi cznym 4,8% PKB.

! Slowacja ju na pewno w strefie euro w 2009 r.

# Kurs korony stowackiej wobec euro
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Ministrowie finanséw 27 pa stw UE podj li ostateczn
decyzj o przyj ciu Stowacji do strefy euro od stycznia
2009 r. Kurs wymiany korony zostat ustalony na poziomie
aktualnego centralnego parytetu z ERM-2.

Réwnocze nie, ministrowie podj li decyzj
procedury nadmiernego deficytu wobec Polski.

Minister Jacek Rostowski obawia si , e ziloty mo e
podlega mocnej aprecjacji po wst pieniu do ERM-2. To
jednak jak nam si wydaje nie nast pi zbyt szybko.

Zgodnie z oczekiwaniami, Bank Anglii pozostawit stop
repo bez zmian na poziomie 5,0%.

Miniony tydzie byt okresem wyj tkowo du ej zmienno ci
na rynku surowcOw. Ceny ropy naftowej pocz tkowo
spadty do 134 $ za barylk , po czym pod koniec tygodnia
pobity nowy rekord, powy ej 147 $, m.in. pod wplywem
ryzyka geopolitycznego i obaw o przyszte dostawy.

0 zniesieniu

Mocny zioty opd ni podwy ki?

Dariusz Filar, cztonek RPP, Reuters, 8 lipca

Mocny zloty jest sojusznikiem w procesie kontrolowania inflacji. (...)
Gdyby taki kurs sie utrzymat lub byt zblizony do obecnego, to byc
moze Sciezka przyszitej inflacji bytaby nizsza, a to dawatoby szanse
na mniejsze podwyZzki stép procentowych.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, Reuters, 8 lipca

Z punktu widzenia samej inflacji aprecjacja ztotego jest korzystna.
Natomiast szybko umacniajgcy sie zioty jest dla gospodarki
zjawiskiem bardzo niekorzystnym. (...) Co najmniej do pazdziernika
nie powinna mie¢ miejsca zadna zmiana parametréw polityki
pienieznej. A co po pazdzierniku, to oczywiscie bedzie nowa
projekcja, ktora bedzie podstawg do dyskusji o przysztosci.

Kurs walutowy jest czynnikiem, ktéry RPP bardzo powa nie bierze
pod uwag przy podejmowaniu decyzji nt. parametréw polityki
pieni nej. Potwierdzaj to wypowiedzi jej cztonkéw. B d cy na
dwoéch  przeciwleglych  biegunach  naszego  zestawienia
restrykcyjno ci Dariusz Filar i Mirostaw Pietrewicz wypowiadali si

nt. rekordowo mocnego ztotego w podobnym tonie. Warto zwréci

uwag , e najbardziej jastrz bi w Radzie czlonek (Filar) przyznaje
otwarcie, e ztoty moe cz ciowo ,wyr czy” RPP w
podwy kach, a réwnocze nie najbardziej got bi Pietrewicz nie
wyklucza, e kolejne podwy ki b d jednak potrzebne, chocia

jego zdaniem nie wcze niej ni w pa dzierniku. Potwierdza to nasz
scenariusz wzrostu stop do 6,25-6,50% w tym roku, po wakacjach.
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Kurs ztotego
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Kurs euro do dolara
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Kurs ztotego pobit nowe rekordy

Aprecjacja zlotego nabrata wyj tkowego tempa w
minionym tygodniu. Kurs EURPLN spadt od ostatniego
pi tku o ponad 5 groszy, przekraczaj ¢ kolejne
psychologiczne bariery. USDPLN zjechat w tym czasie o 4
grosze. Nie przeszkodzity w tym zmienne nastroje na
rynkach za granic i ogélnie wysoka awersja do ryzyka. W
pi tek pod koniec dnia ztoty ustanowit kolejny rekord na
poziomie 3,26 za euro i 2,05 do dolara.

W tym tygodniu mo liwe jest wyhamowanie tego trendu,
a nawet lekka korekta, m.in. za spraw danych, ktére
poka pogorszenie wynikéw handlu zagranicznego i
powinny potwierdzi przerw w podwy kach stép przez
RPP. Przewidujemy przedziat waha kursu EURPLN 3,24-
3,34 (asymetryczny w gor ) i USDPLN 2,03-2,13.

Poprawa nastrojéw na rynku obligacji

Na rynku obligacji nast pito silne odreagowanie po
Znacz cym wzro cie rentowno ci w poprzednim tygodniu.
Pomogta w tym m.in. niska poda obligacji na aukcji,
btyskawicznie umacniaj cy si zioty zmniejszaj cy szanse
na szybkie podwy ki stép, oraz wptyw rynkéw bazowych.

Je li dane czerwcowe nie sprawi niespodzianki,
rentowno ci obligacji powinny si  utrzyma  blisko
obecnych poziomoéw. Lekki wzrost inflacji CPlI b dzie
neutralizowany ostabieniem napi  na rynku pracy, ni sz
od konsensusu produkcj i pozytywnym wptywem ztotego
na perspektywy inflacji. Czynnikiem studz cym optymizm
mo e by wazrost rentowno ci na rynkach bazowych je li
rekordowo droga ropa ponownie rozbudzi obawy inflacyjne.

Dolar traci przez polityk i obawy o rynki kredytowe

Waluta ameryka ska mocno stracita na warto ci na
zako czenie tygodnia, gtéwnie pod wplywem coraz
wi kszych obaw o wybuch konfliktu na Bliskim Wschodzie,
do czego przyczynity si informacje o prébach rakietowych
Iranu i manewrach wojskowych Izraela.

W tym tygodniu obok polityki znow istotny wptyw na rynki
walutowe b dzie miata ekonomia, ze wzgl du na du
liczb istotnych publikacji w USA i strefie euro. Wa ne
b d zaréwno dane inflacyjne, jak i dotycz ce aktywno ci.
Uwa nie ledzone b dzie te zachowanie rynkéw akcji,
ktore b d m.in. pod wpltywem pojawiaj cych si wynikéw
spoétek za | pétrocze. We wtorek i w rod zaplanowane s
przemoOwienia prezesa Fed Bena Bernanke, a w rod
zostan te  opublikowane minutes z czerwcowego
posiedzenia FOMC.

Umocnienie na bazowych rynkach dtugu

Praktycznie przez caly tydzie rentowno ci obligacji na
rynkach bazowych byly w trendzie spadkowym, na co
wplyw miata utrzymuj ca si niepewno na gietdzie oraz
wzrost zainteresowania bezpiecznymi aktywami w zwi zku
z ryzykiem geopolitycznym.

Wyj tkowo trudno przewidzie kierunek zmian na
rynkach dtugu w najbli szych dniach. Z jednej strony dane
potwierdzaj ce stabo gospodarek w USA i strefie euro
b d zwi kszaly  zainteresowanie obligacjami. W
podobnym kierunku b dzie dziata ryzyko konfliktu w
Iranie. Z drugiej strony, dane nt. inflacji w USA i strefie euro
oraz nowy rekord cen ropy mog na nowo rozbudzi obawy
zwi zane z podwy kami stop. Podobnie jak dla rynku
walutowego, istotne b d wypowiedzi prezesa Fed i
protokot z ostatniego posiedzenia Fed.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wyt cznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakciji kupna lub sprzeda y jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podj to wszelkie mo liwe starania w celu zapewnienia, e informacje zawarte w tej publikacji nie s
nieprawdziwe i nie wprowadzaj w bt d, jednak e Bank nie gwarantuje doktadno ci i kompletno ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikn . Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zale ne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mog by
zainteresowani ktér kolwiek z transakcji, papieréw warto ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zale ne mog  wiadczy
ustugi dla lub zabiega o transakcje z ktér kolwiek spétk wymienion w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do u ytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa si z analitykami Banku oraz przeprowadza transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw,
chyba e istniej ce prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrze one jest prawo autorskie oraz obowi zuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informaciji, dost pnych na yczenie, prosimy kontaktowa si 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



