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Miniony tydzie h przebiegat pod znakiem znacznego wzrostu awersji d o ryzyka, przerywanej zaledwie krétkotrwatymi
okresami odreagowania. W wyniku ucieczki inwestorow od ryzykownych aktywéw rentowno $ci wiloskich i
hiszpa nskich obligacji poszybowaty w gér e, podczas gdy niemieckie obligacje bity kolejne rek  ordy (rentowno S$ci
dwulatek po raz pierwszy w historii spadty poni zej zera). Z kolei euro byto najstabsze do dolara od 2010 r. (EURUSD
poni zej 1,23), a zloty od 2009 r. (USDPLN wzrést ponad 3 ,60). Najwi ekszym obci azeniem dla nastrojow rynkowych
byta Hiszpania. Z tego kraju naptyn at szereg negatywnych informacji, zapocz atkowany wiadomo $cig o problemach
bud zetowych Katalonii. Negatywny wptyw na nastroje miat y tez sygnaly z instytucji europejskich, z ktérych wynik a,
ze nie ma planéw wznowienia LTRO i SMP, a banki kome rcyjne nie mog g byé wspierane przez ESM. Poddato to w
watpliwo $¢ determinacj e tych instytucji do walki z kryzysem. Rynek sledzit tak ze z uwag aq wyniki kolejnych sonda zy
przedwyborczych z Grecji, ktéorych wi ekszosé dodata inwestorom nieco otuchy, pokazuj ac prowadzenie Nowej
Demokracji. W kraju opublikowano PKB za | kwartat b r. i majowy PMI. Dane byly mniej wi ecej zgodne z
oczekiwaniami i nie miaty wptywu na rynek, chocia  z pokazaty, ze polska gospodarka hamuje. MF opublikowato tak  ze
plan poda zy SPW w czerwcu, z najni zszg podaza w tym roku, co powinno wspiera ¢ polski dlug. Tydzie n zakonczyt
sie pesymistycznym akcentem w postaci znacznie stabszy ch od prognoz danych o zatrudnieniu z USA.

W tym tygodniu najistotniejsze b  eda decyzje bankéw centralnych (BoE, EBC, RPP). Inwest orzy zapewne b edq mieli
nadzieje na to, ze szef Europejskiego Banku Centralnego zasugeruje r  ozwigzania stu zace walce z kryzysem. Je Sli
chodzi o krajow g polityk e pieni ezna, oczekujemy, ze Rada pozostawi stopy bez zmian wobec coraz mocnie  jszych
sygnatéw spowolnienia. Ponadto poznamy szereg danyc h z Niemiec (PMI w ustugach, zamoOwienia przemystowe ,
eksport, produkcja przemystowa), ktore dostarcz g nowych informacji na temat rozwoju koniunktury w n ajwi ekszej
gospodarce Europy. Opublikowany ostatnio indeks PMI w przemy sle dla Niemiec sugeruje, ze moga one negatywnie

zaskoczy €. W najbli zszych dniach na nastroje rynkowe nie b  eda juz wplywa € sonda ze w Grecji, ktérych nie mo zna
publikowa € dwa tygodnie przed wyborami. Najwa zniejsz g informacj g dotycz aca Grecji w przysztym tygodniu b edzie
wynik meczu otwarcia EURO2012. Mamy nadziej e, ze Grecy nie b eda mieli powodu do zadowolenia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (4 czerwca)
10:30 EZ Indeks Sentix \ pkt -29,0 - -24,5
16:00 us Zamowienia przemystowe \Y % m/m 0,3 - -1,9
WTOREK (5 czerwca)
9:53 DE PMI — ustugi \ pkt 52,2 - 52,2
9:58 EzZ PMI — ustugi \ pkt 46,5 - 46,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna v % rlr -1,4 - -0,2
12:00 DE Zaméwienia przemystowe \Y % m/m -1,0 - 2,2
16:00 us ISM — ustugi \Y pkt 54,0 - 53,5
SRODA (6 czerwca )

PL Decyzja RPP % 4,75 4,75 4,75
11:00 EZ Rewizja PKB | kw. % kw/kw 0,0 - -0,3
12:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m -0,7 - 2,8
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (7 czerwca )

PL Dzien wolny
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 383

PIATEK (8 czerwca )

8:00 DE Eksport v % m/m -1,2 - 0,9
14:30 us Bilans handlowy \% mid $ -49,9 - -51,8
18:00 PL Mecz Otwarcia ME 2012 Polska - Grecja - 2:0 -
20:45 PL Mecz ME Rosja — Czechy - 1:1 -

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet

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 — Decyzja RPP tuz przed dtugim weekendem i poczatkiem EURO2012

%
5.25

5.00
475
450
4.25
4.00
3.75
3.50
325

Krétkoterminowe stopy procentowe
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=Rada Polityki Pienieznej w tym tygodniu pozostawi
zapewne stopy bez zmian. Po pierwsze, sygnalizowat to
komunikat po ostatnim posiedzeniu; po drugie,
opublikowane w ciggu ostatniego miesigca dane makro
pokazaly dos¢ wyraznie, ze optymizm RPP odnosnie
kondycji polskiej gospodarki, ktéry m.in. stat u zrodet
majowej podwyzki stép, byt nadmierny. Tempo wzrostu
PKB wyhamowato wyraznie w | kwartale, a najnowsze
dane miesieczne potwierdzaja, ze w kolejnych
kwartatach skala spowolnienia bedzie rosta (patrz nizej).
= Rynek pieniezny pod wptywem stabych danych zaczat
wycenia¢ szanse na obnizke stop procentowych w
perspektywie trzech kwartatdw. Nie spodziewamy sie
jednak, aby Rada zasugerowata ten kierunek w
komunikacie i szybko przyznata sie do btedu. Co najwyzej
nie zobaczymy zapowiedzi kolejnych podwyzek.

Ostatni tydzien w gospodarce - Kolejne dane potwierdzaja, ze gospodarka spowalnia
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Udziat sktadowych popytu we wzro  $cie PKB

Spozycie indywidualne === Spozycie zbiorowe Nakfady inwestycyjne

Zmiana zapasow mmm Eksport netto ——PKB

= Wzrost PKB spowolnit w | kw. 2012 do 3,5% r/r z 4,3%
r/r (po rewizji w dot) w IV kw. ub.r. Wzrost oczyszczony z
czynnikdw sezonowych wyniost 0,8% kw/kw, najmniej
od dwoch lat. Wzrost spozycia indywidualnego pozostat
staby (2,1% r/r) i nie spodziewamy sie jego poprawy,
biorac pod uwage sytuacje na rynku pracy. Dynamika
inwestycji ulegta wyraznemu obnizeniu (6,7% r/r) i w tym
wypadku réwniez obawiamy sie dalszego spowolnienia
(finalizacja projektéw infrastrukturalnych, ostrozniejszy
sektor prywatny). Wptyw eksportu netto na wzrost PKB
pozostat dodatni (0,7pp), a w kolejnych kwartatach moze
nawet rosngc¢, poniewaz ostabienie importu bedzie nadal
szybsze niz hamowanie wzrostu eksportu.

=W kolejnych kwartatach spodziewamy sie dalszego
spowolnienia wzrostu gospodarczego — w |l poétroczu
ponizej 2,5%, a w catym roku srednio 2,7%.
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Wskazniki PMI aktywno $ci w sektorze wytworczym
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= Indeks PMI obrazujacy aktywnos$¢ w polskim sektorze
przemystowym wyniést w maju 48,9 pkt., obnizajac sie
drugi miesigc z rzedu i pozostajac ponizej neutralnego
poziomu 50 pkt. Badanie sygnalizuje spadek nowych
zamowien, szczegolnie zamoéwien eksportowych, ktore
obnizaly sie najszybciej od czerwca 2009. Firmy
tlumaczg to pogarszajacymi sie warunkami rynkowymi w
Europie. Jednoczesnie, pierwszy raz od potowy 2009 r.
zanotowano spadek wielkosci produkciji.

= Pozytywnym sygnatem z raportu PMI byto utrzymanie
nieznacznego wzrostu zatrudnienia. Wiekszos¢ firm
deklaruje utrzymanie liczby zatrudnionych bez zmian.

= Presja kosztowa obniza sie, chociaz nadal jest dosc¢
wysoka (na co wplywa m.in. kurs walutowy).
Jednoczesnie firmy deklarujg niewielkie podwyzki cen
wyrobéw gotowych, pod wptywem presji konkurencyjne;.

Cytat tygodnia — Czy Polska gospodarka ,rozwija sie w statym tempie”?

Marek Belka, prezes NBP, 28 maja, Bloomberg

Nie widze dramatycznego zatamania wzrostu gospodarczego. Polska
gospodarka rozwija sie w statlym tempie, wzrost utrzymuje sie blisko

4% w skali rocznej.

Ministerstwo Gospodarki, 31 maja, www.mg.gov.pl

W opinii analitykéw MG, w Il kwartale dynamika PKB przekroczy
réwniez 3 proc. Odbywajace sie w tym czasie EURO 2012 powinno
podtrzymac popyt krajowy oraz utrzymaé dodatni wktad eksportu netto
do PKB. Wcigz utrzymuje sie jednak niepewnos¢ zwigzana z sytuacjg

w otoczeniu polskiej gospodarki.

Na konferencji prasowej w maju, po podwyzce stop
procentowych o 25 pb, prezes NBP podkreslat, ze jednym z
czynnikéw, ktéry przyczynit sie do tej decyzji jest fakt, iz Rada
Polityki Pienigznej ocenia kondycje i perspektywy polskiej
gospodarki znacznie bardziej optymistycznie niz wiekszos¢
analitykéw. Jego wypowiedzi sugerowaty tez, ze wg szacunkéw
NBP wzrost w | kwartale moze byé wyraznie wyzszy od
rynkowych prognoz na poziomie 3,5%. Jeszcze trzy dni przed
publikacjg danych o PKB za | kwartal, szef banku centralnego
tryskat optymizmem, spodziewajgc sie utrzymania wzrostu
blisko 4%. W tym kontekscie bardzo interesujgce bedzie jak
prezes Belka odniesie sie do ostatnich danych na najblizszej
konferencji prasowej.
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Rynek walutowy — Rynek testuje determinacje BGK i NBP
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USDPLN najwy zej od kwietnia 2009

= Utrzymujace sie obawy o system bankowy Hiszpanii oraz
niepewnos$¢ odnosnie wyniku wyboréw w Grecji wywieraly
w minionym tygodniu negatywng presje na krajowg walute.
Na rynku pojawity sie doniesienia, ze BGK broni poziomu
4,40 za euro, ale w wyniku nasilenia awersji do ryzyka
wzmocnionej na koniec tygodnia przez stabe dane z USA
EURPLN wzrést nawet do niemal 4,43.

= Odwrét do bezpiecznych aktywow miat tez zdecydowanie
negatywny wplyw na notowania ztotego do dolara. Dalsze
spadki EURUSD przyczynity sie do tego, ze kurs USDPLN
pokonat tegoroczny szczyt na 3,551 i na koniec tygodnia
amerykanska waluta byta najdrozsza od kwietnia 2009 (za
dolara trzeba byto zaptacic¢ przez chwile nawet 3,60 z}).

= EURPLN ustanowit w minionym tygodniu kolejne lokalne
maksimum. Pomimo wyraznego spadku EURUSD, skala
ostabienia ztotego do euro byla stosunkowo nieduza (ok.
1,5%), co moze sugerowac, ze rynek testuje jak bardzo BGK
i NBP s3g zdeterminowane by broni¢ krajowej waluty przed
dalszym ostabieniem. Kilkukrotne pokonanie 4,40 moze w
kolejnych dniach zacheci¢ do pchniecia EURPLN jeszcze
wyzej. Kolejne opory dla EURPLN to 4,44 i 4,47. Presje na
ostabienie ztotego moze wywiera¢ dalsza deprecjacja euro
w stosunku do dolara. W rezultacie, kurs USDPLN moze w
kolejnych dniach dalej rosnag¢.

EURUSD moze spada € w kierunku 1,22

= Miniony tydzien byt juz pigtym z rzedu, kiedy euro tracito
do dolara. EURUSD szybko pokonat minimum z zesztego
tygodnia (nieco ponizej 1,25) i w kolejnych dniach spadat
w wyniku obaw o peryferia strefy euro. Na koniec tygodnia
kurs wahat sie blisko 1,23, po przejsciowym spadku
ponizej tego poziomu po stabych danych z USA.

= Najbardziej aktualne dane wskazujg, ze liczba otwartych
krétkich pozycji na kursie EURUSD osiggneta 195 tys.,
przekraczajac maksimum z poczatku roku. Sama realizacja
zyskoéw z trwajgcego od marca trendu spadkowego to wg
nas za mato, aby spowodowa¢ znaczne odbicie. Odbicie
euro o znacznej skali bedzie jedynie mozliwe w przypadku
pojawienia sie howych pozytywnych informacji (tak jak to
byto w pierwszych trzech miesigcach br.). Obecnie jednak
stanowisko EBC czy tez KE nie daje nadziei na wsparcie
europejskiego systemu bankowego, a liderzy panstw strefy
euro dziatajg z typowym dla siebie przekonaniem, ze nie
trzeba sie zbytnio spieszy¢ z dojsciem do porozumienia
jaki kolejny krok wykona¢ aby zazegna¢ kryzys zadtuzeniowy.
= W tym tygodniu wazna bedzie konferencja prasowa EBC,
na ktorej pojawig sie z pewnosciag pytania czy bank planuje
podja¢ kolejne (po dwdch 3-letnich LTRO) dziatania w celu
wsparcia europejskiego systemu bankowego. Nadal wazne
beda oczywiscie informacje z peryferii strefy euro. Stabe
dane z USA rozbudzg zapewne oczekiwania na QE3 w
USA, wiec rynek bedzie z uwaga S$ledzit przeméwienie
Bena Bernanke w czwartek. Analiza techniczna wskazuje,
ze w kolejnych tygodniach EURUSD moze spada¢ w
kierunku 1,22.

Komunikat z KE tylko na chwil e wspart forinta

= Korona i forint tez nie oparly sie utrzymujacej sie awers;ji
do ryzyka. EURCZK wzrést do 25,81 (najwyzszy poziom
od potowy stycznia), a EURHUF powyzej 304 (najwyzej od
4 miesiecy). Komisja Europejska powiedziata, ze Wegry
moga uzyska¢ dostep do zamrozonych $rodkéw unijnych
(prawie 500 min € zostato wstrzymane w marcu), bo kraj
ten robi postepy w ograniczaniu deficytu budzetowego. Ten
komunikat tylko na chwile wspart forinta.
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Rynek stopy procentowej — Diug dos¢ odporny na globalne zawirowania
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Kalendarz aukcji obligacji w czerwcu
Data przetargu Data rozliczenia Nazwa obligacji Planowana
oferowanych podaz (min zf)
20-06-2012 22-06-2012 PS0417* 2000 - 4000
27-06-2012 29-06-2012 IDS1022 Do 2000

*I mozliwo$¢ rozszerzenia oferty o obligacje OK0714 w przypadku istotnej zmiany sytuacji

rynkowej

Przetarg aukcji zamiany

Data przetargu/ | Obligacje Obligacje Aktualna wartos¢
Data rozliczenia | sprzedawana odkupywane nominalna emisji
(mln zt)
14-06-2012 WZ0117 / OK0712 19695
118-06-2012 WZ0121/120823 | OK1012 22586

Zrédto: Ministerstwo Finanséw

Stawki FRA lekko w dot

= W minionym tygodniu stawki FRA zalezaly od
0golnych nastrojéw na rynku dtugu. W skali tygodnia
nastapit nieznaczny spadek stawek (o 2-4pb). FRA
9x12 spadio nieco ponizej 4,90%, co sugeruje, ze
rynek nie wyklucza mozliwosci redukcji stép w
pierwszej potowie 2013 r. Niemniej w perspektywie do
konca roku sciezka WIBOR3M jest dos¢ stabilna, z
lekkg tendencjg w gore.

= Czerwcowa decyzja RPP nie powinna przynies¢
zaskoczenia — oczekujemy, ze Rada utrzyma stopy na
niezmienionym poziomie. Jednak ryzyko dalszych
dostosowan w polityce monetarnej wcigz istnieje (wielu
cztonkéw RPP uzaleznia kolejng decyzje o stopach od
lipcowej projekcji CPIl i PKB), a w zwigzku z tym
ewentualny spadek stawek FRA bedzie ograniczony.
Rynek dlugu wci az relatywnie mocny

= Poczatek tygodnia przyniost nieznaczne umocnienie
rynku dlugu mimo naptywajacych negatywnych
informacji z potudnia Europy. Dopiero intensyfikacja
obaw o rozwdj sytuacji w Hiszpanii, gtéwnie wynikajaca
z problemoéw w sektorze bankowym przyczynita sie do
wzrostu awersji do ryzyka, co wywotato wyprzedaz
papieréw wzdtuz krajowej krzywej. Koniec tygodnia
przyniost lekkie odreagowanie; w skali tygodnia krzywa
rentownosci przesuneta sie w gore o 3-4pb. Warto
odnotowaé, ze spready do Bundéw dla
poszczegoblnych sektorow wzrosty do najwyzszych
poziomow od wrzesnia 2011.

= W przypadku rynku IRS, krzywa przesuneta sie w dot
0 2pb w skali tygodnia. IRS 10Y na zamkniecie tygodnia
byt notowany na poziomie nieco powyzej 4,80%. Asset
swap spread w sektorach 5 i 10 letnim ulegt dalszemu
nieznacznemu rozszerzeniu.

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie
na decyzji RPP. Utrzymanie stop na niezmienionym
poziomie bedzie raczej neutralne dla rynku, tym
bardziej, ze ze wzgledu na diugi weekend aktywnosé
inwestorow moze by¢ ograniczona. Dhugi koniec krzywej
pozostanie pod wplywem czynnikéw globalnych, poziom
5,40% pozostaje istotnym wsparciem dla obligacji 10-
letnich, ktére przy utrzymujacej sie sytuacji niepewnosci
na rynkach globalnych efektywnie ogranicza spadek
rentownosci benchmarku.

Plany emisji na czerwiec zgodnie z oczekiwaniami

= Informacje o podazy SPW nie przyniosly wiekszych
zaskoczen. Zgodnie z oczekiwaniami oferta SPW
zostata do$¢ znaczaco ograniczona w poréwnaniu do
poprzednich miesiecy, co jest mozliwe dzieki realizacji
tegorocznych potrzeb pozyczkowych na poziomie 70%
na koniec maja. To daje duzy komfort MF przy doborze
oferowanych instrumentéw na aukcji. MF poinformowato
réwniez, ze na koniec maja warto$¢ zgromadzonych
srodkéw ztotowych i walutowych wyniosta 41 mid zi.

= Pojawienie sie w ofercie na aukcji zmiany obligacii
zmiennokuponowych (serie WZ/IZ w zaleznosci od
sytuacji rynkowej) nie jest wiekszym zaskoczeniem.
Rozszerzenie sie asset swapow negatywnie wptyneto na
ceny obligacji WZ, co obecnie moze zacheca¢ do kupna,
szczegOlnie biorac pod uwage wciaz atrakcyjny kupon w
nowym okresie odsetkowym (oczekiwania dotyczace
lipcowego WIBOR-u 6M). Utrzymujgca sie na
podwyzszonym poziomie inflacja i relatywnie stabilna
obligacja 10Y stanowig réwniez dobry punkt wyjscia dla
zwiekszenia pozycji w serii indeksowanej do inflacji.
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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 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



