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Pocz atek minionego tygodnia przebiegat w zupetnie odmien nych nastrojach ni z w poprzednim. Obawy inwestoréw o
skutki ewentualnego wyj scia Grecji ze strefy euro chwilowo usun ety sie w cie i, a w obliczu braku publikacji wa  znych
danych na gtdéwny plan wysun efa sie wypowied z premiera Chin. Wen Jiabao zaapelowat o podj ecie dodatkowych
dziatan wspieraj acych wzrost gospodarczy w drugiej najwi  ekszej gospodarce sSwiata, co wraz z nadziejami na
konstruktywny przebieg szczytu UE zach ecalo inwestorow do kupowania przecenionych ryzykown ych aktywow.
Poprawa nastrojow trwata jednak krétko. Liderzy UE po raz kolejny pokazali, ze szybko $¢ dziatania nie jest ich mocn a
stron @ i kolejny szczyt nie przyniost przetomu. Dodatkowo , byty premier Grecji Lucas Papademos powiedziat, ze
wyj $cie jego kraju ze strefy euro jest realne i pojawit o sie szereg informacji, wskazuj acych, ze kraje UE przygotowuj asie
na ten scenariusz. Wywotato to ponown g fale awersji do ryzyka, ktora sprawita, ze EURPLN ponownie testowat 4,38, a
EURUSD spadt do najni zszego poziomu od 2 lat. Zioty stracit jednak stosun kowo niewiele, do czego przyczyni ¢ sie
mogty obawy inwestorow, ze przy wi ekszej wyprzeda zy krajowej waluty na rynek mogtyby wkroczy ¢ BGK/NBP.

Na koniec pi atkowej sesji pojawita si e informacja, ze Katalonia potrzebuje pomocy finansowej hiszpa  nskiego rz adu.
Informacja ta zako nczyla trwaj ace odreagowanie i nale zy sie liczy€¢ z tym, ze trwalsza stabilizacja nastrojow na
globalnym rynku nie nast api zbyt szybko. Sprawa kryzysu zadiu zeniowego dalej b edzie wci gz waznym czynnikiem,
do czego oprocz wie $ci z Katalonii przyczyni si e tez czwartkowe gtosowanie Irlandczykéw nad pakietem fi skalnym.
Opublikowany zostanie te z szereg istotnych danych makro, zwlaszcza w USA. Ry nek zwrdci tak ze uwage na
ostateczne PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro, ktére w minionym tygodniu rozczarowaty. Spodziewam y sie, ze
krajowe dane poka za spowolnienie tempa wzrostu PKB. Jak od dawna podkr  eslamy, jego struktura nie b edzie
czynnikiem, ktory wspieratby zacie sSnienie polityki pieni eznej. Jesli chodzi o rynek walutowy, to uwa zamy, ze
EURPLN pozostanie na podwy zszonym poziomie. Uwaga inwestoréw na rynku dtugu sk ierowana na plany poda zowe
na czerwiec. Oczekujemy dalszego ograniczenia poda 2y, co powinno wspiera € obligacje wzdtu z krzywej. Dhugi
koniec krzywej pozostanie pod wptywem czynnikéw glo balnych, z kluczowym wsparciem dla 10-latki na 5,40  %.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS : PROGNOZA OSTATNIA
i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZwek  WARTOSC

PONIEDZIALEK (28 maja)
DE, US Dzien wolny

WTOREK (29 maja)

15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller I % m/m 0,4 - 0,2
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw \Y, pkt 69,3 - 69,2
SRODA (30 maja)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \Y, m/m 0,0 - 4,1
CZWARTEK (31 maja)
10:00 PL PKB | kw. % rir 3,6 35 4,4
11:00 EZ Wstepny HICP \ % rlr 2,5 - 2,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \Y % rir - - 43
14:15 us Raport ADP \Y tys. 143 - 119
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % k/k 2,0 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 - 370
15:45 us Chicago PMI \Y pkt 56,2 - 56,2
PIATEK (1 czerwca )
4:30 CN PMI — przemyst \ pkt - - 49,3
9:00 PL PMI — przemyst \ pkt 48,5 48,7 49,2
9:53 DE PMI — przemyst \ pkt 45,0 - 46,2
9:58 EzZ PMI — przemyst \ pkt 45,0 - 45,9
14:30 us Wydatki konsumentéw v % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste v % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 150 - 115
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 8,1 - 8,1
16:00 us ISM — przemyst \ pkt 54,0 - 54,8
Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB i PMI w centrum uwagi
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=Podobnie jak rynek, oczekujemy, ze polski PKB
spowolnit w | kw. 2012 do 3,5% r/r (z 4,4% r/r w IV kw.
2011). Spodziewamy sie, ze dane pokazg dobre tempo
wzrostu inwestycji (ktére jednakze w znacznej mierze
byly inwestycjami odtworzeniowymi) przy powolnym
wzroscie spozycia prywatnego. Naszym zdaniem,
struktura wzrostu PKB nie bedzie czynnikiem, ktory
uzasadniatby zaciesnienie polityki pienieznej.

= Oczekujemy pogtebienia spadku indeksu PMI, w
podobnej skali jak rynek. Dane pokazg wg nas, ze
postepujacy spadek aktywnosci gospodarczej za granica
w dalszym ciggu wywiera negatywny wptyw na krajowy
przemyst. Takze subindeks dla zatrudnienia powinien
pokazac, ze sytuacja na rynku pracy ulegta dalszemu
stopniowemu pogorszeniu. Dane bedg wspierajace dla
naszej prognozy dalszego spowolnienia wzrostu PKB.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dane potwierdzajg spowolnienie

% rir Produkcja i sprzeda z detaliczna (realnie)
40

30

=Wzrost produkcji przemystowej wyniost w kwietniu
2,9% r/r, nieco ponizej naszej prognozy (3,3%) i powyzej
konsensusu rynkowego (2,8%). Poprawa rocznej
dynamiki w stosunku do poprzedniego miesigca
wynikata w pewnym stopniu z korzystniejszego uktadu
dni  roboczych. Skorygowany sezonowo wzrost
przemystu wyniést 5% r/r. Produkcja budowlano-
montazowa wzrosta w kwietniu o 8,1% r/r. Dane te
pokazujg, ze pogorszenie koniunktury u gtéwnych
partneréw handlowych Polski przenosi sie na krajowy
sektor przemystowy.

=W kwietniu inflacja PPI spowolnita do 4,3% r/r z 4,4%
w marcu. W ujeciu miesiecznym ceny produkcji
sprzedanej przemystu wzrosty o 0,6% m/m, na co
znaczny wplyw mialo wprowadzenie nowej taryfy
gazowe;.
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=Zgodnie z naszymi szacunkami, inflacja bazowa po
wytaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w kwietniu do
2,7% z 2,4%. Za wzrost w poréwnaniu do poprzedniego
miesigca odpowiadata w znacznej mierze podwyzka cen
ubran.

= Sprzedaz detaliczna zanotowata wzrost o 5,5% r/r,
znacznie ponizej oczekiwan. W ujeciu realnym sprzedaz
detaliczna wzrosta o 1,8% r/r, czyli najmniej od dwdéch
lat. W skali miesigca w wiekszosci kategorii sprzedazy
odnotowali$my spadek, w tym prawie 2% spadek w
kategorii ,zywnos¢, napoje, tyton”.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie do
12,9%. Liczba bezrobotnych wyniosta 2072,6 tys. osob,
co oznacza spadek o 3,2% m/m i wzrost o 1,4% r/r.
Stopa bezrobocia wg BAEL w | kwartale br. wyniosta
10,5% (najwiecej od | kw. 2010).

Cytat tygodnia — Musialyby sie pojawi¢ dodatkowe argumenty do podwyzek

Marek Belka, prezes NBP, 21 maja, Reuters

Nadzwyczaj tagodna polityka pieniezna [zagranicznych bankéw
centralnych], ktéra powoduje wzrost cen surowcéw prowadzi do tego,
ze poziom naszej inflacji znajduje sie znacznie wyzej niz bylibysmy
sktonni tolerowac.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 24 maja, Reuters

Wiem, ze to [podwyzka stép] bedzie rozwazane, ale jesli mielibysmy
w dalszym ciggu podnosié stopy, to musiatyby sie pojawi¢ dodatkowe
argumenty, ktére by nas do tego skfanialy, czyli kolejne przyblizenie
projekcji inflacyjnej, ktére by wskazywato na to, ze horyzont sie
wydtuza.

Wypowiedz Jerzego Hausnera sugeruje, ze nie nalezy
spodziewaé sie podwyzki stop procentowych w czerwcu. Do
takiej decyzji RPP bedzie potrzebowa¢ dodatkowych
argumentéw, np. w postaci wynikéw nowej, lipcowej projekcii
inflacyjnej. W podobnym tonie wypowiadali sie takze Andrzej
Kazmierczak i Elzbieta Chojna-Duch.

Zdaniem Marka Belki wing za wysoka inflacje w Polsce mozna
czesciowo obarczyé zagraniczne banki centralne, ktore
wspierajg wzrost gospodarczy zamiast walczy¢ z inflacja.
Watpimy jednak, aby podwyzki stop przez RPP byly w stanie
zneutralizowaé ten efekt. Inna sprawa, ze nie jest to naszym
zdaniem potrzebne, biorgc pod uwage perspektywy gospodarki
zaréwno strefy euro, jak i krajowe;.
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Rynek walutowy — EURPLN pozostanie na podwyzszonym poziomie
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—— EURCZK (prawa 0$)

EURPLN ponownie testuje 4,38

= Odreagowanie, jakie mialo miejsce na poczatku
tygodnia, wyraznie wspieralo przecenionego ziotego. W
rezultacie, kurs EURPLN spadt do 4,30. Poziom ten okazat
sie jednak zbyt silnym wsparciem. Brak zgody pomiedzy
Niemcami a Francjg ws. wspélnych obligacji strefy euro i
spadek nadziei na konkretne decyzje na szczycie UE
rozbudzity obawy o sytuacie w Europie i wywarly
negatywng presje na krajowg walute. W rezultacie,
EURPLN po raz drugi w tym miesigcu testowat opor na
4,38. Rozczarowujagce majowe PMI tylko na chwile
pogorszyly nastroje i na koniec tygodnia nastgpito pewne
odreagowanie. Odrobieniu czesci strat przez ziotego
sprzyjata rowniez realizacja zyskéw na rynku EURUSD, a
potencjat do wczesniejszej deprecjacji byt ograniczany
przez obawy o wejscie na rynek BGK/NBP.

= Pomimo sporych wahan EURPLN w minionym tygodniu,
sytuacja na tym rynku nie zmienita sie w istotnym stopniu.
W dalszym ciggu spodziewamy sie, ze kurs pozostanie na
podwyzszonym poziomie. Potencjat do ostabienia ztotego
jest ograniczony przez ryzyko interwencji BGK/NBP oraz
przez fakt, ze po dwdch tygodniach dominacji
podwyzszonej awersji do ryzyka czes$¢ niepewnosci jest
juz w cenach. W pigtek pojawita sie nowa negatywna
wiadomos$¢é, o tym, ze Katalonia moze potrzebowac
pomocy hiszpanskiego rzadu, co ograniczy i tak maty
potencjat do umocnienia zlotego. Wazne poziomy na ten
tydzien dla EURPLN to 4,30 4,38.

EURUSD najni zej od 2 lat

= Na poczatku tygodnia kurs EURUSD odbit do ok. 1,282 i
jak sie pézniej okazato byt to najwyzszy poziom z ostatnich
5 sesji. W kolejnych dniach euro byto pod bardzo wyrazng
presja w wyniku obaw o sytuacje w strefie euro i brak
zgody odnosnie sposobu rozwigzania kryzysu na szczycie
UE. Tak jak oczekiwalismy, tegoroczne minimum na
1,2624 tylko na chwile zatrzymato deprecjacje euro i pod
koniec tygodnia kurs znalazt sie ponizej poziomu, jaki
wskazalismy przed tygodniem (1,252) i ktéry jednoczesnie
uwazaliSmy, ze zostanie osiggniety w nieco dalszej
perspektywie.

= Nastroje na rynku zmieniajg sie dynamicznie i ten
tydzien raczej nie bedzie sie pod tym wzgladem réznit.
Wiele negatywnych czynnikdw jest zdyskontowanych i
tylko porcja nowych niekorzystnych wiadomosci moze
wznowic¢ trend spadkowy kursu. Takg informacjg moze by¢
wiadomos$¢ z pigtku o klopotach finansowych Katalonii i
dlatego kazde odreagowanie nalezy naszym zdaniem
traktowa¢ jako tylko tymczasowe. W tym tygodniu, oprécz
danych ze swiata, wazne mogg by¢ wyniki gtosowania
Irlandczykow w referendum nad paktem fiskalnym. Wazne
poziomy dla EURUSD na ten tydzien to 1,251 1,265.

= W rezultacie pogtebienia spadkéw przez EURUSD, kurs
USDPLN przebit maksima z zesztego tygodnia (ok. 3,47) i
osiaggnat nieco powyzej 3,50 (tegoroczne maksimum to na
ten moment 3,55 z poczatku stycznia).

Forint i korona w takt zmian globalnych nastrojow

= W minionym tygodniu forint stracit wiecej niz korona.
Kurs EURHUF pokonat na chwile poziom 300 (osiagnat
303,45), ale dzieki pewnemu odreagowaniu na koniec
tygodnia spadt nieco ponizej tego poziomu. EURCZK
zblizyt sie do szczytu z poprzedniego tygodnia (25,75), ale
tak jak ztoty i forint, na koniec tygodnia korona odrobita
czesc strat.
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Rynek stopy procentowej — Nieznaczne odreagowanie na rynku diugu

FRA Stawki FRA wskazuj @ na zawezenie spreadu
52 - miedzy WIBOR3M i stop a referencyjn q
51 - = Nadptynnos$¢ w sektorze bankowym utrzymuje sie na

relatywnie wysokim poziomie. W czasie pigtkowej
aukcji banki nabyly bony pieniezne o wartosci prawie
49 90 mld zt (nieco mniej niz pierwotna oferta NBP na
poziomie 92 mid z}).

= Stawki FRA, po lekkim odreagowaniu na poczatku
47 - tygodnia, kontynuowaly stopniowy wzrost. Niemniej,
FRA9x12 pozostata ponizej 5,0%. J. Hausner z RPP

50 -

48 -

461 wskazuje, ze kolejnej podwyzki nie mozna wykluczyc,
AF jesli pojawig sie dodatkowe argumenty (np. w nowej
FZFFFIZZSEEEEEEEEEEEEE  projekeiinflaci CPI i PKB publikowana w lipcu). Ta
SN TSN erkg8CERET S 28 wypowiedz wyraznie sugeruje, ze W czerwcu stopy
—FRAIX4 ——FRA3X6 ——FRABX9 ——FRAOX12 pozostang na niezmienionym poziomie, niemniej w
- Srednim terminie ryzyko podwyzki utrzymuje sie, co
5,60 - Krzywa rentowno sci SPW ogranicza potencjat do spadku stawek FRA.
= W nadchodzacych tygodniach stawki WIBOR
540 - pozostang na podwyzszonym poziomie, w tym WIBOR
3M nieco ponizej 5,10%. Dane o PKB moga wspierac
520 1 rynek FRA w krétkim terminie.
500 - Nieznaczne odreagowanie na rynku dtugu
= Na rynku obligacji poczatek tygodnia przynidst
4,80 - nieznaczne odreagowanie. To efekt zaréwno publikacji
danych o produkcji (zgodne z oczekiwaniami), jak i
4,60 - lekkiej poprawy globalnych nastrojéw. Brak przelomu
240 po $rodowym szczycie UE i powr6t awersji do ryzyka

ponownie zaowocowaly wzrostem rentownosci. Koniec
tygodnia przyniost nieznaczne odreagowanie, do czego
mogly sie przyczyni¢ wypowiedzi przedstawiciela MF.
Wiceminister finanséw zapowiedziat, ze do kohca roku
Krzywa IRS nie bedzie juz emisji bonéw skarbowych, chyba ze

—=—25maj12 —e—18maj12 —e—25kwi12

515 7 [2 zajdzie taka koniecznosé. Dane o sprzedazy
5,10 - -1 detalicznej réwniez wpisaty sie w ten trend, wspierajac
5,05 - F gtéwnie krotki koniec i srodek krzywej.

5,00 Lo = Na rynku IRS spadki stawek w skali tygodnia dla
495 L 4 terminébw do 5 lat. Krzywa IRS pozostaje relatywnie
' ptaska (spread 2-10Y utrzymuje sie nieco ponizej 0); w
490 "' minionym tygodniu nastgpito nieznaczne zawezenie
4,85 - - -2 spreadu 2-5Y. W sektorze 5Y asset swap spread ulegt
4,80 - . o rozszerzeniu do najwyzszy poziom od poczatku lutego.
475 4 - -3 Uwaga na dane i czerwcow g podaz SPW

4,70 - ) * Przed nami interesujacy tydzien tak pod wzgledem
465 . . 4 Pbublikacji danych makro (PKB za | kw. 2012, majowy

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 odczyt PMI), jak i informacji o podazy SPW. W
lata nadchodzgacym miesigcu planowane sg dwie aukcje —

aukcja zamiany (14.06) i aukcja standardowa OK/PS
Asset swap spread (pb) (22.06). Obok rzadowych papieréw inwestorzy bedg

1000 1 mogli naby¢ obligacje infrastrukturalne emitowane przez

80,0 - BGK na rzecz KFD (27.06). Oczekujemy relatywnie
niskiej oferty (2-4 mid zt), ostateczna warto$¢ bedzie

60,0 - uzalezniona od wynikéw aukcji zamiany.

400 = Dane makroekonomiczne publikowane w tym tygodniu

potwierdzg  stopniowe  spowolnienie  aktywnosci

zmiana tygodniowa (pb, prawa 0§) ~—#—25maj 12

200 - gospodarczej, schtadzajac nieco oczekiwania na
' 2 ewentualne kolejne podwyzki stop procentowych.
0,0 — R Bedzie to czynnik wspierajacy krétki koniec krzywej.

W Istotne wsparcie dla rentownosci 2-latki to 4,75%.

-20,0 = Dhugi koniec krzywej pozostanie pod presjg czynnikéw

miedzynarodowych. W zwigzku z tym wyniki referendum

-40,0 - " A .
T T T T T T T T T =T T - oo w Irlandii moga mie¢ istotny wplyw na nastroje
FE35:T 8§28 LgHF3szs7 |nwestor0yv_w krotkl_m terminie. Istotne wsparcie dla

rentownosci 10-letniego benchmarku pozostaje na
—2lata —>5lat —10 lat 5.40%
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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 wprowadzajag 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 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 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



