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W réd danych opublikowany ch w ostatnim tygodniu w zasadzie tylko wzrost ptac 0 12% r/r byt ,jastrz bi ”
niespodziank , podczas gdy pozostate wska  niki byty albo neutralne (jak CPI) albo ni sze od prognoz (zatrudnienie,
produkcja przemystowa, eksport, PPI), do dobrze wpisuj ¢ si  w obraz polskiej gospodarki podlegaj cej
stopniowemu spowolnieniu. Dane te b d argumentami dla Rady Polityki Pieni nej za kilkumiesi czn obserwacj
sytuacji, bez podwy ki stop w miesi cach letnich. Rada pozostanie jednak czujna, bo z p ewno ci przyspie szaj cy
wzrost wynagrodze mo e by odebrany jako sygnat niepokoj  cy.

Ten tydzie przyniesie mniejsz  liczb publikacji w kraju i za granic . Najwa niejsze dla rynku b d dane o
sprzeda vy detalicznej, ktére mog by lekko negatywne dla obligacji, poniewa spodziewamy si  sporego wzrostu
(m.in. dzi ki wysokim dochodom). Dane o inflacji bazowej, ktor e zapewne poka  lekki wzrost wi  kszo ci indekséw,

powinny by  neutralne dla nastrojéow rynkowych, podobnie jak ws ka niki koniunktury i publikacja zapisu dyskusji z
czerwcowego posiedzenia RPP. Nastroje na rynkach mi dzynarodowych w du ym stopniu mog zale e od wynikéw
kolejnych spétek gietdowych w USA publikowanych w ci gu tygodnia oraz cen ropy naftowej. Pod koniec tygod nia
pojawi si te sporo wska nikdw nt. kon iunktury gospodarczej w strefie euro i sytuacji na rynku nieruchomo ci w
USA.
WSKA NIK
PONIEDZIALEK (21 lipca)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 13-tyg. o warto ¢i 0,5 mld zti 26-tyg. owarto  ci 1,0 mid zt
JP Dzien wolny
WTOREK (22 lipca)
14:00 PL Inflacja bazowa netto \ % rir 3,3 33 3,2
RODA (23 lipca)

11:00 PL Przetarg zamiany obligacji

11:00 EZ Zamowienia w przemysle \% % rir 2,6 - 11,7

14:00 PL Koniunktura gospodarcza VIl pkt. - - -

CZWARTEK (24 lipca)

10:00 DE Indeks Ifo Wi pkt. 100,2 - 101,3

10:00 EZ Wstepny PMI — przetworstwo i pkt. 48,7 - 49,2

10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi VIl pkt. 48,8 - 49,1

14:00 PL Minutes RPP Vi - - - -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 375,0 - 366,0

16:00 us Sprzedaz doméw Vi min 4,93 - 4,99

Pl TEK (25 lipca)

10:00 EZ Podaz pienigdza (M3) \Y| % rir 10,3 - 10,5

14:00 PL Sprzeda detaliczna VI % rir 16,0 16,5 14,9

14:00 PL Bezrobocie rejestrowane VI % 9,7 10,0

14:30 us Zamowienia na dobra trwate \ % m/m 0,2 - 0,0

15:55 us Finalny indeks Michigan \Y| pkt. 56,0 - 56,4

16:00 us Sprzedaz nowych doméw \ min 0,51 - 0,512
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Ostatnie publikacje przed RPP

Sprzeda detaliczna i stopa bezrobocia

Ten tydzien bedzie nieco spokojniejszy niz poprzedni pod
wzgledem liczby waznych dla rynku wydarzen i publikaciji.

Lekki wzrost inflacji netto nie powinien zaskoczy¢ rynku,
podobnie jak minutes z posiedzenia RPP w czerwcu.
Chociaz byé moze w protokole znajdziemy jakas
wskazéwke dlaczego Rada zrezygnowata w komunikacie
ze zdania odpowiadajacego nieformalnemu restrykcyjnemu
nastawieniu w polityce pieniezne;.

Rozpietos¢ prognoz dot. sprzedazy detalicznej jest
bardzo duza (od 12 do ponad 20% r/r). Nasza prognoza
jest lekko powyzej konsensusu i mamy wrazenie, ze jest
ryzyko w goére ze wzgledu na mocny wzrost plac.

Publikacje danych za granicg tez sg mniej liczne w tym
tygodniu i skoncentrowane w dwoch ostatnich dniach.
Wptyw na rynki bedzie tez miala kontynuacja publikacji
kwartalnych wynikéw spétek gietdowych w USA.

! Gotebie dane,

Z wyjatkiem ptac

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%1/r)
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Wsréd opublikowanych w ub. tygodniu danych jedyng
Jastrzebig” niespodzianka byt wzrost ptac w sektorze firm,
ktory przyspieszyt w czerwcu do 12% r/r, wyraznie powyzej
oczekiwan. Mogta na to wplyngé w pewnym stopniu
wieksza liczba przepracowanych godzin i wyptaty
pétrocznych premii w gornictwie.

Dynamika zatrudnienia okazata sie z kolei negatywnag
niespodzianka i zwolnita do 4,8% r/r. W ujeciu miesiecznym
zatrudnienie nie ulegto zmianie juz drugi miesigc z rzedu,
co moze zapowiada¢ ostabienie napie¢ na rynku pracy i
presji ptacowej w najblizszej przysztosci.

Inflacja CPI wzrosta do 4,6% r/r, zgodnie z oczekiwaniami.
Ceny paliw wzrosty o 7,5% r/r i 3,3% m/m, a ceny zywnosci
spadlty wobec maja o 0,6%, nieco mniej niz oczekiwalismy.
Widoczne tez bylo przyspieszenie wzrostu cen ustug, przy
stabilizacji lub spadku cen sporej grupy towaréw.

Produkcja i obroty handlu zagranicznego
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Wzrost cen producentéw byt nizszy od prognoz. PPl w
przetworstwie przemystowym rosnie w tempie zaledwie
1,5% r/r, co pokazuje, ze na konkurencyjnym rynku firmy
wstrzymujg sie z podwyzkami mimo rosnacych kosztéw.

Wzrost produkcji w przemysle byt réwniez stabszy niz
oczekiwano (7,2% r/r) co potwierdza nasze podejrzenia, ze
tempo rozwoju gospodarki zaczeto stopniowo hamowac.

W czesci sektoréw typowo eksportowych wzrost byt
nadal wysoki, ale w niektérych widoczne byly juz spadki.

Juz w maju wzrost eksportu wyraznie zwolnit, a w Il
potowie roku mozliwe jest dalsze wyhamowanie za sprawg
pogorszenia koniunktury za granicg i mocnego ziotego.
Deficyt obrotéw biezacych wyniost w maju 1,6 mid € (4,7%
PKB) i do konca roku przekroczy zapewne 5% PKB.

Lepiej wyglada sytuacja w inwestycjach, czego wyrazem
jest wzrost produkcji w budownictwie o0 20,9% r/r.

Mocny zitoty i mozliwe spowolnienie niepokojg RPP

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 18 lipca

Po dynamice wzrostu 6,1 proc. w pierwszym kwartale wygl da nato, e
mamy do czynienia z pierwszymi symptomami spowolnienia, nie
my lalem, e b dzie ono takie szybkie (...) Te dane utwierdzity mnie w
przekonaniu, e ze zmianami parametréw polityki pieni nej musimy
poczeka do pa dziernika.

Andrzej Stawi  ski, cztonek RPP, TVN CNBC, 18 lipca

Dok d kurs si  umacniat mniej wi cej jak kurs réwnowagi, to hamowat za
darmo presj inflacyjn . (...) Jednak gdyby kurs zacz t si umacnia w
stosunku do kursu réwnowagi, to nadal aprecjacja pomagataby
kontrolowa inflacj , ale kosztem zwi kszania nieréwnowagi w bilansie
handlowym. (...)To co b dzie dzialo si z wysoko ci stép procentowych
wdu ej mierze zale e b dzie od tego jak zmienia b dzie si kurs.

Wypowiedzi cztonkéw RPP potwierdzaja, ze z kolejnymi
podwyzkami stép Rada nie bedzie sie spieszy¢, przynajmniej
nie w okresie wakacyjnym. Nawet najbardziej jastrzebi Dariusz
Filar przyznat ostatnio, ze Rada ma jednak pewien czas na
~obserwacje” (cho¢ jego zdaniem dos¢ krotki). Dla dalszych
decyzji RPP bardzo wazne bedzie zachowanie inflacji w
okresie letnim, ale réwniez tempo w jakim gospodarka bedzie
spowalnia¢ w Il poétroczu, jak réwniez zachowanie rynku
walutowego. Nadal jednak wydaje sie, ze to nie koniec
podwyzek stép w tym roku.
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Kurs ztotego

Krzywa rentowno
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Ztoty silny jak nigdy

Za nami drugi tydzien wyjatkowo szybkiej aprecjaciji
zlotego. Praktycznie kazdego dnia kurs bit nowy rekord,
przekraczajac kolejne psychologiczne bariery. EURPLN
zszedt ponizej 3,21, a USDPLN ponizej 2,03.

W kalendarzu na ten tydzien nie ma wydarzen, ktére
moglyby znaczaco ostabi¢ ztotego. Zmiany awersji do
ryzyka sg mozliwe pod wptywem publikacji za granica, ale
ostatnio ich wptyw na rynek krajowy byt niewielki. Z drugiej
strony, tempo aprecjacji jakby wyhamowalo w ostatnich
dniach. Szanse przebicia poziomu 3,20 za euro na razie
wydajg nam sie niewielkie, dlatego przewidujemy na ten
tydzien przedziat wahan dla EURPLN 3,20-3,30, a dla
USDPLN 2,00-2,10.

Poprawa nastrojéw na rynku ditugu

Woprawdzie dane o wyzszym od prognoz wzroscie ptac
ostabity na krétko rynek obligacji, ale w kolejnych dniach
nastapit wyrazny spadek rentownosci (cho¢ nie tak
znaczny jak tydzien wczesniej). Sprzyjalo temu m.in.
umochienie ziotego, zmniejszajgce szanse na szybkie
podwyzki ze strony RPP.

Dane o szybszym wzroscie sprzedazy detalicznej i inflacji
bazowej moga wpltynaé¢ na lekki wzrost rentownosci, ale
nastroje na polskim rynku dtugu zaleze¢ bedg w tym
tygodniu prawdopodobnie przede wszystkim od tendenc;ji
na rynkach bazowych. Jesli tam przewaza sygnaty
umacniajgce obligacje (m.in. pod wplywem gorszych
wskaznikéw aktywnosci gospodarczej), mozliwy jest dalszy
spadek rentownosci rowniez u nas.

Ostabienie dolara trwa

Amerykanska waluta ostabita sie w ubieglym tygodniu
wobec gtownych walut, a kurs EURUSD ponownie
przekroczyt chwilowo poziom 1,60, m.in. pod wptywem
obaw o sytuacje amerykanskiego sektora finansowego i
niezbyt jastrzebich wypowiedzi szefa Fed. W drugiej
potowie tygodnia mocny spadek cen ropy i poprawa
nastrojow na gietdzie w USA nieco umocnity dolara.

W najblizszych dniach kluczowe dla $wiatowych rynkow
walutowych beda kolejne wyniki spétek gietdowych w
Stanach, ktore moga wprowadzi¢ sporg zmienno$é
nastrojow. Wazne beda tez dane m.in. z amerykanskiego
rynku nieruchomosci oraz na temat koniunktury w strefie
euro.

Zmienne nastroje na rynkach bazowych

Rentownosci obligacji na rynkach w USA i strefie euro
wzrosty w poréwnaniu z poprzednim pigtkiem, w czym
pomogt wzrost optymizmu na $wiatowych rynkach akcji,
chociaz w ciggu tygodnia podlegaly sporym wahaniom pod
wptywem zmieniajacych sie nastrojow na gietdach i awersji
do ryzyka.

W centrum uwagi w tym tygodniu pozostang kwartalne
wyniki spotek oraz zachowanie $wiatowych gietd. Dane nt.
koniunktury w strefie euro i sprzedazy domow w USA tez
beda wplywaly na oczekiwania nt. zmian stép
procentowych, podobnie jak publikacja Bezowej Ksiegi
Fed.
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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
transakciji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
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 wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku 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 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



