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Informacja o niepowodzeniu utworzeniarz  adu w Grecji i konieczno $ci przeprowadzenia kolejnych wyboréw sprawita,

ze w ocenie rynku ryzyko wyj $cia tego kraju ze strefy euro gwattownie wzrosto. N a przestrzeni catego tygodnia wida €
byto, ze obawy inwestoréw o materializacj e tego scenariusza miaty coraz wi  ekszy negatywny wptyw na ryzykowne
aktywa. Bardzo wysoka nerwowo $¢ potegowana byla rownie z przez niepokdj dot. kondycji hiszpa nskiego systemu
bankowego, do czego przyczynita si e m.in. mocna obni zka ratingbw tamtejszych bankéw przez Moody's.
Rentowno sci 10-letnich obligacji Hiszpanii osi agnety chwilowo 6,5%, a Wioch tymczasowo wzrosty do 6,1 5%
(najwy zszego poziomu od stycznia). W konsekwencji utrzymuj acej si e wysokiej awersji do ryzyka, ztoty stracit 2% do
euro i 3% do dolara. Kurs EURPLN przebit wskazywany przez nas poziom oporu 4,26 i chwilowo osi  agnat 4,40. Skala
deprecjacji mogtaby by ¢ wieksza, gdyby nie aktywno $¢é BGK i werbalne interwencje NBP. Zaskakuj aco odporne na
globalne zawirowania okazaly si e natomiast krajowe obligacje. Kurs EURUSD zbli  zyt si e do tegorocznych miniméw, a
rentowno $ci 10-letnich obligacji Niemiec kilkukrotnie ustana wialy najni zszy poziom w historii.

W kontek $cie kryzysu w strefie euro oczy inwestoréw skierowa ne beda w tym tygodniu na srodowy szczyt UE, na
ktorym b edzie dyskutowany pakt dla wzrostu, postulowany m.in . przez nowego prezydenta Francji. Uwaga skupi si e
na tym, na ile europejscy liderzy s a gotowi zrezygnowa € z o0szczednosci na rzecz wspierania wzrostu
gospodarczego. Kwestia Grecji rbwnie  z zapewne pozostanie w centrum uwagi. Dodatkowo, opu  blikowane zostan g
wazne dane makro. Wst epne majowe indeksy PMI dla przemystu mog 4a byé szczegdlnie istotne dla globalnych
nastrojow, szczegolnie w kontek scie pozytywnej niespodzianki, ktér g w minionym tygodniu sprawity wst  epne dane o
PKB za | kw. dla Niemiec oraz strefy euro. Spodziew amy si e nieco wy zszego ni z rynek wzrostu krajowej produkcji
przemystowej, ktory i tak b edzie potwierdzeniem stabn acej aktywno $ci gospodarczej. Z kolei dane o sprzeda zy
detalicznej poka za stopniowe hamowanie popytu konsumentéw. EURPLN nie zdotat pozosta ¢ diuzej powy zej oporu
na 4,38 i widzimy potencjat do korekcyjnego umocnie nia ztotego. Materializacja naszych prognoz danych makro
moze wesprze ¢ krétki koniec krzywej, gdy dtugi koniec pozostanie pod wptywem czynnikéw globalnych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG

PONIEDZIALEK (21 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa \Y % rir 2,8 3,3 0,7
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa \Y % rir 5,8 5,7 3,5
14:00 PL PPI \Y % rir 4,2 4,7 4,5
WTOREK (22 maja)
14:00 PL Inflacja bazowa \Y, % rir 2,6* 2,7* 2,4
16:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw \% pkt - - -19,8
16:00 us Sprzedaz doméw v min 4,59 - 4,48
SRODA (23 maja)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y) tys. 335 - 328
CZWARTEK (24 maja)

4:30 CN Wstepny PMI — przemyst \ pkt - - 49,3

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \ pkt 47,0 - 46,2

9:58 EzZ Wstepny PMI - przemyst \ pkt 46,0 - 45,9
10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 109,4 - 109,9
10:30 GB PKB I kw. % kw/kw -0,2 - -0,2
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 370
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku \Y % m/m 1,0 - -4,0

PIATEK (25 maja)

8:00 DE Indeks GfK W pkt 5,6 - 5,6
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \Y, % rir 9,4 9,9 10,7
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y % 12,8 12,9 13,3
15:55 us Wstepny indeks Michigan \ pkt 76,2 - 77,8

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones *szacunek po danych o CPI

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne dane potwierdza stabngcy wzrost gospodarczy

% rir Realny wzrost produkcji i sprzeda zy detalicznej
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—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

=W tym tygodniu poznamy kolejne kluczowe dane
makro, bedace wskazowka nt. stanu gospodarki w Il kw.
=Wzrost produkcji przemystowej i  budowlano-
montazowej byt zapewne nieco wyzszy niz w marcu,
gtéwnie dlatego, ze w minionym miesigcu nie wystapit
negatywny wptyw liczby dni roboczych; ogolnie dane
potwierdzg stabnacg aktywnosc¢ w przemysle.

=Inflacja PPl nieco przyspieszy, gtbwnie za sprawg
podwyzki cen gazu. Przyspieszenie (zapewne
tymczasowe) zanotuje rowniez inflacja bazowa, ktéra
zostata podbita przez wzrost cen odziezy i obuwia.
=Bezrobocie rejestrowane nieco sie obnizy wskutek
czynnikdbw sezonowych, ale pozostanie na najwyzszych
od 5 lat poziomach. Sprzedaz detaliczna pokaze dobre
tempo wzrostu, ktére jednak po raz pierwszy w tym roku
moze by¢ jednocyfrowe.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja zn6w na poziomie 4%, a ptace stopniowo zwalniajg

= Stopa inflacji w kwietniu wzrosta do 4,0% r/r. Zgodnie z
przewidywaniami, mocny wzrost zanotowaty w kwietniu
ceny energii, co bylo zwigzane z wejsciem w zycie
nowej taryfy gazowej, a takze ceny paliw. Ceny
zywnosci wzrosly nieznacznie, chociaz dane pokazaty
kontynuacje wzrostu cen jaj (10% m/m). Najwiekszg
niespodziankg w kwietniowych danych byta jednak
mocna podwyzka cen odziezy i obuwia (3,1% m/m), co
wg komentarza GUS wynikato z wprowadzania na rynek
nowej kolekcji wiosenno-letniej.

=W?zrost podazy pienigdza M3 przyspieszyt w kwietniu
do 10,3% r/r, czyli nieco stabiej niz oczekiwano. Dane
pokazaty kontynuacje spadku depozytow
przedsiebiorstw, a takze spowolnienie kredytéw dla
gospodarstw domowych i przedsiebiorstw (po eliminacji
efektu kursowego).
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie

= Kwietniowe dane z rynku pracy rozczarowaty,
pokazujgc nizszy od oczekiwan wzrost wynagrodzen w
sektorze przedsiebiorstw (3,4%r/r), a przede wszystkim
zatrudnienia (0,3%r/r). Liczba etatéw obnizyta sie o 20
tys. od poczatku roku (wobec wzrostu o 13 tys. w
analogicznym okresie 2011). To odzwierciedla stabnacag
aktywnos¢ gospodarcza. Dane z rynku pracy
potwierdzajg niewielkie ryzyko efektow drugiej rundy,
wskazujac, ze zasadnos¢ ostatniej podwyzki stop przez
RPP jest — jak juz wczesniej pisalismy — watpliwa, a
kolejne podwyzki tym bardziej nie sg potrzebne.

= Dane o bilansie ptatniczym za marzec okazaly sie byc¢
pozytywng niespodziankg. Deficyt na rachunku
biezgcym spadt znacznie mocniej od oczekiwan, do 228
min € i byt najnizszy od maja 2011. Zaskoczeniem byto
mocne zawezenie deficytu handlowego, na co ztozyt sie
mocniejszy od oczekiwan eksport i stabszy import.

Cytat tygodnia — Nastal czas “wait and see”

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 14 maja, Reuters

[Podwyzka] to silny sygnat, ze Rada nie bedzie tolerowa¢ nadmiernej inflacji.
(...) Powinno sig wrdci¢ do pozycji ‘wait and see'. Nie wykluczajac podwyzek.
Marek Belka, prezes NBP, 14 maja, Reuters

Czy bedzie potrzebna nastgpna podwyzka? Nie przesadzamy tego. Rada
zasygnalizowata swojg determinacje do walki z inflacjg i mysle, ze to potezny sygnat.
Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, 15 maja, Reuters

W pehi zgadzam sie z opiniami kolegéw, ze nastat czas 'wait and see' w
polityce pienieznej. Dla RPP kluczowe beda dane z gospodarki.

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 16 maja, Reuters

Bytbym bardzo ostrozny z zapowiedzig cyklu podwyzek. Nie mozna jednak
wykluczy¢ mozliwosci kolejnego ruchu. Kluczowa bedzie lipcowa projekcja
inflacyjna i z kolejng decyzjg powinni$my poczeka¢ wtasnie na nig.

W wypowiedziach czionkbw RPP 2z zesziego tygodnia
powtarzajg sie dwa watki: uzasadnienie kwietniowej podwyzki
oraz sugestie, ze nie nalezy sie spodziewa¢ w najblizszym
czasie dalszego zaostrzenia polityki pienieznej. Wedtug
cztonkbw RPP podwyzka miata na celu zakotwiczenie
oczekiwan inflacyjnych, aby przeciwdziata¢ efektom drugiej
rundy w obliczu podwyzszonej inflacji. Naszym zdaniem mozna
mie¢ watpliwosci, czy ruch o 25 pb jest w stanie zakotwiczy¢
oczekiwania inflacyjne. Dodatkowo, ryzyko efektéw drugiej
rundy jest naszym zdaniem niewielkie. Jesli chodzi o przyszie
ruchy, czlonkowie uwazaja, ze Rada powinna teraz przyjac
postawe ‘wait and see’, aby poczeka¢ na kolejne dane z
gospodarki oraz nowg projekcje inflacyjna.
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Rynek walutowy — Mozliwa lekka korekta EURPLN
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—— EURCZK (prawa 0$)

EURPLN tymczasowo powy zej 4,40

= EURPLN na samym poczatku tygodnia, po dynamicznym
wzroscie w wyniku panujacej awersji do ryzyka, z
tatwoscia pokonat opér na 4,26. Dodatkowo, wystarczyly
trzy dni (a nie sugerowane przez nas kilka tygodni), aby
kurs testowat kolejny opér na 4,38. Dynamika rynku
pchneta kurs EURPLN do nieco powyzej 4,40. Skala
deprecjacji ztotego mogtaby by¢ jeszcze wieksza, gdyby
nie aktywno$¢ BGK oraz werbalne interwencje
Ministerstwa Finansow i NBP.

= Po ostatnich wydarzeniach na rynku podnieslismy naszg
prognoze sredniego EURPLN w maju na 4,26 z 4,20.

= Kurs EURPLN nie zdotat pozosta¢ dtuzej powyzej oporu
na 4,38 i w kolejnych dniach widzimy potencjat do lekkiego
korekcyjnego umocnienia zlotego. Rynek moze zacza¢ sie
bardziej obawiaé, ze na rynku ponownie pojawi¢ sie moze
BGK (lub nawet NBP), co bedzie ograniczalo che¢ do
sprzedazy ztotego. Globalne nastroje pozostang zapewne
zmienne i nalezy sie liczy¢ z tym, ze wahania kursu
pozostang duze. Kluczowe poziomy na ten tydzien dla
EURPLN to 4,28 i 4,38.

EURUSD blisko najni zszego poziomu w tym roku

= Kurs EURUSD rozpoczat miniony tydzien od gwattownego
spadku w wyniku narastajgcych obaw rynku o ewentualne
wyjscie Grecji ze strefy euro i o hiszpanski system bankowy.
W kolejnych dniach sytuacja nieznacznie sie uspokoita, ale
trend deprecjacyjny euro zostat utrzymany. W efekcie, na
koniec tygodnia kurs EURUSD osiagnat 1,264, a wiec
tylko nieco powyzej tegorocznego minimum ze stycznia na
ok. 1,262.

= Dynamiczny spadek EURUSD oraz znaczna deprecjacja
ztotego do euro sprawity, ze przez chwile krajowa waluta
tracita do dolara juz prawie 19 groszy (ok. 5,7%). W efekcie,
kurs znalazt sie na chwile powyzej wskazywanego przez
nas tydzien temu poziomu 3,45.

= W tym tygodniu kwestia Grecji i sposobow rozwigzania
kryzysu zadluzeniowego pozostang gtownymi czynnikami
determinujacymi zmiany EURUSD. Istotne bedg takze dane
makro, szczegélnie wstepne PMI. Po ostatnich znacznych
spadkach korekta wzrostowa bytaby czyms$ naturalnym,
ale jesli wystapi, to nie spodziewamy sie, aby kurs znalazt
sie powyzej 1,28.

= Z punktu widzenia analizy technicznej minimum 1,2623 z
tego roku powinno tylko chwilowo powstrzymaé deprecjacje
wspolnej waluty. Wybicie sie z wielotygodniowej formaciji
tréjkata przez EURUSD sugeruje, ze kolejne tygodnie mogg
przynies¢ dalszy spadek w kierunku 1,252. Oznacza to, ze
potencjat do znacznego umocnienia ztotego do dolara jest
mocno ograniczony.

Korona i forint pod presj q

= Forint i korona tez tracity od poczatku tygodnia w wyniku
wzrostu awersji do ryzyka. Dodatkowo, presje na te waluty
wywieraty rozczarowujace dane o PKB za | kw. Wegierska
gospodarka skurczyta sie o 0,7% r/r (oczekiwano -0,4%), a
czeska o 1,0% (prognozowano wzrost o 0,1%). W reakcji na
te dane, wiceprezes Banku Centralnego Czech powiedziat,
ze kolejna zmiana stop procentowych moze oznaczac tylko
ich obnizke. W rezultacie, kurs EURCZK wzrést z 25,24 do
niemal 25,5, a EURHUF z 289,5 do 299,7. Forint oddat
tym samym zyski osiagniete dzieki nadziejom inwestorow
na porozumienie z MFW, ktére wspieraly go pod koniec
kwietnia.
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Rynek stopy procentowej — Obligacje wykazujg duzg odporno$¢ na zawirowania globalne

Stawki rynku pieni eznego

46 — 1T T T T T T T T T T T T
22225555 8 8 8 &8 8 =T g g7 T T T
c2glceexfEELECEEEREE
——FRA3X6 ——FRA9X12 ——PLIRS2Y ——WIBOR3M

Krzywa rentowno $ci SPW

5.60 -

540 -

5.20 4

5.00 -

4.80

4.60

4.40 T T T T T T T T T )
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

lata
—a—18maj12 —e—11maj12 —e—4maj12
Krzywa IRS
5.20 - r o
F -2
5.10
- -4
5.00 - -6
- -8
4.90
- -10
4.80 F-12
- -14

4.70 -

- -16

4.60 T T T T -18

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zmiana tygodniowa (pb, prawa 0$) ——18 maj 12 lata
Asset swap spread (pb)

100,0 -

80,0 -

60,0

40,0 -

20,0

00 AP T S
I_Z“:“Z“Z::“I“I:::::“:“:‘ﬁi\-‘ﬁﬁﬁ

—2lata —>5lat —10lat

WIBOR nieco w gor e; FRA wskazuj g na normalizacj e
= W minionym tygodniu byt kontynuowany proces
dostosowania stawek na rynku pienieznym do nowej
sytuacji po podwyzce stép przez RPP. Stawki WIBOR
nieznacznie wzrosty (o 1-2pb w skali tygodnia), w tym
WIBOR 3M do 5,08%.

» Po znaczacych wzrostach stawek FRA w reakcji na
decyzje RPP, miniony tydzien przyniost pewne
odreagowanie i spadek stawek FRA wzdluz krzywe;.
Uwage zwraca spadek stawki FRA9x12 ponizej 5%, co
mozna interpretowac¢ jako oczekiwania rynku na ruch w
kierunku normalizacji sytuacji (zawezenie spreadu
pomiedzy WIBOR 3M i stopg referencyjng w s$rednim
terminie), raczej niz oczekiwania na redukcje stop
(zniwelowanie majowej podwyzki).

Rozszerzenie asset swap spreadu

» Miniony tydzien przyniost wzrost awersji do ryzyka
bedacy efektem obaw o sytuacje w Grecji oraz sektor
bankowy w Hiszpanii. W efekcie rentownosci obligacji
wzrosty wzdluz krzywej, w szczegoélnosci na dtugim
koncu. Kwietniowy odczyt inflacji na poziomie 4,0% r/r
miat umiarkowany wptyw na krétki koniec krzywej. Nieco
wytchnienia dla rynku przyniosty wyniki aukcji PS0417.

= W tym samym czasie nieco mocniej zachowywat sie
rynek IRS. Po wzroscie stawek wzdtuz krzywej w okolice
5% na poczatku tygodnia, kolejne sesje przyniosty ich
spadek. W konsekwencji asset swap spread rozszerzyt
sie, w szczegodlnosci na $rodku i dtugim koncu krzywej
odpowiednio do 8pb (wobec -1pb tydzieh temu) dla 5 lat
oraz 58pb (wobec 40pb) dla 10 lat, osiggajac najwyzsze
poziomy od konca marca. Tendencja ta moze by¢
kontynuowana réwniez w nadchodzacych dniach.

= Pozytywnie inwestorzy natomiast odebrali wyniki aukciji
nowego 5-letniego benchmarku. Zgtoszony popyt (7,2 mid
zb) ponad 2-krotnie przewyzszat maksymalny poziom
oferty, co skionito MF do przeprowadzenia aukcji
dodatkowej. Ministerstwo sprzedato obligacje o tacznej
wartosci 4,25 mld zt (nieco wiecej niz pierwotna oferta
wynoszaca 4 mid z). Rentownos¢ obligacji uksztattowata
sie na poziomie 5,047%. Komentujac wyniki aukcji P.
Marczak, dyrektor departamentu dtugu publicznego w MF,
powiedzial, ze byla to jedna z najtrudniejszych aukcji,
wskazujac, ze jej wyniki potwierdzajg dos¢ duza odpornosé
krajowego dlugu na zawirowania na rynkach globalnych.
Dodal, ze na koniec maja tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto (po uwzglednieniu wptaty z zysku NBP)
beda sfinansowane na poziomie okoto 70%.

Dane makro w centrum uwagi

= W tym tygodniu gtéwnymi wydarzeniami na rynku beda
publikacje kolejnych danych z gospodarki realnej, w tym
produkcji  przemystowej (21.05) oraz sprzedazy
detalicznej (25.05). W naszej ocenie dane te powinny
potwierdzi¢ z jednej strony stabngcg aktywnosc
gospodarczg, a z drugiej stopniowe wyhamowywanie
popytu konsumpcyjnego. Nasze prognozy sg zblizone do
oczekiwan rynkowych, co moze nieco ograniczy¢ ich
wplyw na zachowanie rynkéw. Niemniej, oczekujemy, ze
naptywajace dane makro powinny by¢ wspierajace w
szczegolnosci dla krotkiego konca krzywej.

= Dlugi koniec krzywej bedzie przede wszystkim pod
wpltywem czynnikbw globalnych. Sytuacja w Grecji
pozostanie w centrum uwagi, a rynek bedzie poszukiwat
uspokojenia w informacjach z weekendowego szczytu
G8, czy nieco pézniej ze szczytu UE (23.05).
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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. Podjgto 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 mogly 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 spétkg 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



