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Zdecydowanie stabsze od oczekiwa n miesieczne dane z rynku pracy USA opublikowane na koniec poprzedniego
tygodnia wywotaty tylko chwilowe pogorszenie global nych nastrojow. Do $€ szybko na rynku pojawit si e optymizm,
wspierany gtéwnie przez nadzieje, ze w obliczu stabn acej gospodarki szef Fed Ben Bernanke ogtosi, podcza s
swojego przemowienia w Kongresie, dalsze wsparcie d  la gospodarki ze strony polityki pieni  eznej. Inwestorzy liczyli
tez, ze EBC zapowie gotowo $¢é do tego, aby podj aé konkretne dzialania w celu wsparcia systemu bankow  ego i
zadeklaruje pomoc w rozwi gzaniu kryzysu w strefie euro. Oba banki jednak rozc ~ zarowaty, co przestonito obni  zke stép
procentowych w Chinach i propozycje utworzenia unii bankéw w Europie. Dodatkowo, Fitch obni 2yt rating Hiszpanii
do BBB z A (tylko dwa poziomy powy zej oceny , Smieciowej’), co skierowato ponownie uwag € rynku na kiopoty
czwartej, najwi ekszej gospodarki strefy euro. Poza tym, w pi  atek na rynku pojawity si e nieoficjalne doniesienia, 2ze w
weekend Hiszpania poprosi oficjalnie o pomoc dla sw oich bankéw. W wyniku pogorszenia globalnych nastro jow, na
koniec tygodnia kurs EURPLN wzrést do 4,30 z 4,23,  osiagni etego w czwartek przy zamkni etym krajowym rynku.

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia b  eda wybory parlamentarne w Grecji; znacz  acego przeto zenia na nastroje
inwestorow spodziewamy si e jednak w drugiej potowie tygodnia. Wcze  $niej ich uwaga skoncentruje si e na sytuacji w
Hiszpanii, szczegdlnie je s$li potwierdzi si e pigtkowa plotka i kraj ten faktycznie poprosi o pomoc. Poza tym,
inwestorzy b eda interpretowali naptywaj ace dane z ameryka nskiej gospodarki w kontek $cie ostatnich wypowiedzi
Bernanke, ktory stwierdzit, ze zanim Fed zdecyduje si e na dodatkowe dziatania musi lepiej oceni € jej stan, co mo ze
mie ¢ duzy wptyw na rynek walutowy. Kurs EURPLN pozostaje po  d wptywem notowa n EURUSD i w tym tygodniu
skutki tej zale znosci mog q by¢ jeszcze bardziej widoczne. Nasza prognoza majowej inflacji jest poni zej rynku i jej
materializacja, naszym zdaniem, b edzie miata pozytywny wptyw na krétki koniec krzywej rentowno $ci.

W tym tygodniu drugi mecz na EURO2012 rozegraj @ polscy pitkarze, ktérzy zmierz a sie z Rosja. W momencie
publikacji tego raportu nie wiemy jeszcze czy b edzie to ,mecz o wszystko” czy te z bedziemy do niego przyst epowaé
jako liderzy grupy, na co wskazywaty nasze typy zp  oprzedniego tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (11 czerwca)
18:00 UA Mecz EURO2012 Francja — Anglia - 1:2
WTOREK (12 czerwca)
14:30 us Ceny importu \ % m/m -1,0 - -0,5
18:00 PL Mecz EURO2012 Grecja — Czechy - 0:0 -
20:45 PL Mecz EURO2012 Polska — Rosja - 0:0 -
SRODA (13 czerwca )
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % rlr -2,3 - -2,2
14:00 PL CPI \ % rir 3,9 3,7 4,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw \ % m/m 0,2 - 0,1
CZWARTEK (14 czerwca )
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
11:00 EZ HICP \Y % rir 2,4 - 2,4
14:00 PL Podaz pieni gdza \Y % rir 10,2 10,3 10,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 377
14:30 us Bazowy CPI \ % m/m 0,2 - 0,2
PIATEK (15 czerwca)
14:00 PL Eksport \Y min € 12011 11 895 12 903
14:00 PL Import \Y min € 12711 12 681 13 302
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych \Y, min € -924 -1 048 -228
14:30 us Indeks NY Fed \ pkt 15,0 - 17,09
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 0,3 - 11
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \ % 79,2 - 79,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan Vi pkt - - 79,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja znowu (chwilowo) nizej, kredyty i handel zagraniczny wolniej

12 - Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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—— Ceny zywnosci Transport

—— Inflacja bez cen zywnosci i energii

= Spodziewamy sie, ze w maju inflacja CPI spadta do
3,7% rlr z 4,0% r/r w kwietniu, na co wplyw miata
wysoka baza z maja zesztego roku, stabilizacja wzrostu
cen zywnosci (gtéwnie pod wptywem obnizek cen jaj po
ich mocnym wzroscie w marcu i kwietniu wskutek
wprowadzenia nowych regulacji unijnych) oraz spadek
cen paliw. Warto jednak podkres$lic, ze prognozy
rynkowe wahajg sie w przedziale 3,7-4,1%, a konsensus
wskazuje 3,9%, co oddaje skale niepewnosci co do
majowego odczytu. Odczyt zgodny z naszg prognozg
moze wesprzec¢ krotki koniec krzywej rentownosci.
=Naszym zdaniem majowe dane beda neutralne dla
RPP, a spadek inflacji ponizej 4% bedzie chwilowy i w
kolejnych miesigcach wzrost cen znowu bedzie
mocniejszy (m. in. ze wzgledu na Euro2012). Bardziej
zdecydowanego spadku inflacji spodziewamy sie
dopiero na koniec roku (do ok. 3%).
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= Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym pokazg
naszym zdaniem dalsze spowolnienie eksportu i
importu  pod  wptywem  stabnacej aktywnosci
gospodarczej w kraju i w Europie. Deficyt na rachunku
biezacym powinien sie rozszerzyé, gtdwnie pod
wptywem  wiekszego deficytu handlowego oraz
mniejszego naptywu transferéw biezacych z Unii
Europejskiej. Stabe dane o eksporcie niemieckim
stanowig pewne ryzyko w dot dla naszej prognozy
wzrostu polskiego eksportu (3,5% r/r).

= Roczny wzrost podazy pienigdza M3 pozostanie bez
zmian w maju. Spodziewamy sie, ze dane pokazg
dalszy spadek dynamiki kredytow (po korekcie
kursowej). Kredyty dla gospodarstw domowych juz w
kwietniu rosty najwolniej od 2003 r., a dynamika
wzrostu  kredytow dla przedsiebiorstw  wyraznie
spowolnita.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rada czeka na nowe projekcje
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= RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian w
czerwcu, utrzymujac stope referencyjng na poziomie
4,75%, zgodnie z oczekiwaniami. RPP spodziewa sie,
ze w srednim okresie inflacja bedzie ograniczana przez
spowolnienie wzrostu gospodarczego i dokonane juz
podwyzki  stép. Ocene zasadnosci ponownego
dostosowania stop procentowych maja wg Rady
umozliwi¢ kolejne naptywajgce dane i lipcowa projekcja
makroekonomiczna NBP. W komunikacie nie byto jasnej
sugestii nt. mozliwych szybkich podwyzek stép, co
wskazuje, ze w lipcu réwniez szanse na zacie$nienie
polityki pienieznej nie sg zbyt duze.

=EBC nie zmienit stép procentowych na czerwcowym
posiedzeniu. Ani europejski, ani amerykanski bank
centralny nie zasugerowaty dalszego wspomagania
gospodarki, co rozczarowato rynki finansowe.

Cytat tygodnia — Czy wzrosnie konsumpcja szampana?

Marek Belka, prezes NBP, 6 czerwca, konferencja

prasowa

Mysle, ze wiekszy wptyw na inflacje bedzie miato zwyciestwo

Polski w EURO2012 i wzmozona konsumpcja szampana.

Na konferencji prasowej po czerwcowym posiedzeniu
Rady, Marek Belka =zapytany o mozliwy wplyw
EURO2012 na gospodarke i inflacje, przede wszystkim
wyrazit nadzieje, ze wzrosnie konsumpcja szampana.
Oczywiscie po sukcesie polskiej reprezentacji. Tez
mamy takg nadzieje. A co do wplywu mistrzostw na
inflacje, jakikolwiek on bedzie (naszym zdaniem dos¢
znaczaco wzrosngé moga ceny hoteli w miastach-
gospodarzach EUR02012), to bedzie miat charakter
przejsciowy i nie powinien spedza¢ snu z powiek
bankierom centralnym.
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Rynek walutowy — Wybory w Grecji i dane z USA nadadzg kierunek ztotemu

4,42
4,38 1
4,34 1
4,30
4,26
4,22 1
4,18 1
4,14

EURPLN

4,10

9 mar

1,34

16 mar A

23 mar

30 mar A
6 kwi
13 kw

20 kw

27 kwi

4 maj A
11 maj 1
18 maj 1

EURUSD

25 maj

i

1cze 1

8cze -

1,33 ~
1,32 -
1,31
1,30 -
1,29
1,28 -
1,27
1,26
1,25
1,24

1,23

9 mar

3,70

16 mar

23 mar A

30 mar A
6 kwi
13 kwi

20 kwi 1

27 kwi
4 maj A
11 maj
18 maj

CHFPLN i USDPLN

25maj 1

3,65 A - 3,55
3,60 - 3,50
3,55 1 r 3,45
3,50 - 3,40
345 A r 3,35
3,40 1 r 3,30
3,35 1 r 3,25
3,30 r 3,20
3,25 A r 3,15
3,20 r 3,10

1cze

B e S e 3,05
EEEEEEEEETETEER B
o © 9 g ©C 28I ¥ ey -- ®

— CHF (lewa 05) —USD (prawa 03)
206 - EURHUF i EURCZK 260
202 L 25,8
- 25,6

298 1 254

204 - - 25,2

290 A 250

L 24,8

286 1 L 246

282 R — 24,4
S EEEREEEEEEEES B
© © 9.3 © 28 KF ¥ o Y- ®

EURHUF (ewa 09)

— EURCZK (prawa 0$)

Znaczne umocnienie ztotego

= W minionym tygodniu krajowa waluta zanotowata wyrazne
umocnienie w stosunku do gtéwnych walut. Bylo to mozliwe
dzieki pojawieniu sie nadziei na dziatania ze strony Fed po
bardzo stabych pigtkowych danych z rynku pracy USA oraz
pozytywnych informacjach naptywajacych ze strefy euro ws.
rozwigzania kryzysu zadtuzeniowego. Trend aprecjacyjny
ztotego wyraznie przyspieszyt w czwartek, kiedy to rynek
w Polsce byt zamkniety. Na koniec tygodnia czes¢ zyskow
zanotowanych w poprzednich dniach zostata zniwelowana.
Na rynku zaczeto bowiem dominowac rozczarowanie tym,
ze Ben Bernanke nie zapowiedziat kolejnej rundy stymulaciji
gospodarki USA, a dzien wczesniej EBC nie dat nadziei na
kolejng runde LTRO. Z tego powodu EURPLN odbit z 4,23
do 4,30 na koniec tygodnia.

= Wyrazny trend spadkowy dominowat réwniez na rynku
USDPLN. Kurs spadat, dzieki mniejszym obawom o strefe
euro (ktére pchnety w gore EURUSD), tymczasowo do
3,36, a wiec az 24 grosze ponizej szczytu z poczatku
miesigca.

= Notowania EURPLN pozostajg bardzo zalezne od tego,
co dzieje sie na rynku EURUSD i w tym tygodniu skutki tej
relacji moga by¢ jeszcze bardziej widoczne. Uwaga rynku
skupi sie bowiem zaréwno na wyborach w Grecji, jak i na
danych z USA, ktorych interpretacja moze bardzo wyraznie
wptynaé na ocene szans na QE3 za oceanem. Kluczowe
poziomy dla EURPLN na ten tydzien to 4,26 i 4,32 (kolejny
opor to 4,35).

Spore wahania EURUSD

= Od poczatku minionego tygodnia euro zyskiwato do dolara
dzieki nadziejom na zrobienie kroku w kierunku rozwigzania
kryzysu zadtuzeniowego strefy euro oraz oczekiwaniom, ze
Ben Bernanke zapowie trzecig runde stymulacji gospodarki
USA. W konsekwencji kurs EURUSD osiggnat 1,2625. Na
koniec tygodnia nastapita jednak korekta do 1,248, bowiem
przemowienie szefa Fed przed amerykanskim Kongresem
rozczarowato inwestorow.

= W tym tygodniu opublikowany zostanie szereg danych z
USA i w kontekscie ostatniego przemoéwienia prezesa Fed
moga mie¢ one duzy wptyw na notowania kursu EURUSD.
Jesli dane te beda lepsze od oczekiwan, to wowczas jest
ryzyko, ze korekta zapoczatkowana pod koniec tygodnia
bedzie dalej trwatla w wyniku ograniczenia oczekiwan na
QE3 w USA. Ten tydzien bedzie ostatnim przed wyborami
w Grecji i im blizej koAca tygodnia tym wiekszy wplyw na
rynek FX beda mialy nadzieje lub obawy zwigzane z ich
wynikami. Z tych powodéw zmienno$¢ kursu EURUSD
pozostanie wysoka i fakt, ze mecze EUR0O2012 rozgrywane
sa po zakonczeniu europejskiej sesji nie ograniczy
aktywnosci inwestorow.

= Momentami bardzo dynamiczne wzrosty kursu EURUSD
Z minionego tygodnia sugerowaty, ze aprecjacja euro byta
w pewnym stopniu zwigzana z zamykaniem krotkich pozyciji
w tej walucie. Mozna wiec podejrzewac, ze potencjat kursu
EURUSD do dalszych spadkéw jest nieco wiekszy niz na
koniec poprzedniego tygodnia, kiedy to liczba sprzedanych
kontraktéw na euro byta najwieksza w historii (230 tys.).

Forint i korona w takt zmian globalnego nastroju

= Notowania forinta i korony przebiegaty podobnie to tego,
co dzialo sie na krajowym rynku walutowym. Dzieki temu,
ze przez wieksza czes¢ tygodnia na rynku panowat dobry
nastréj, EURHUF spadt do 293 z 305, a EURCZK do 25,1
z 28,5. W piatek, podobnie jak w przypadku EURPLN, oba
kursy wzrosty do odpowiednio 296 i 25,6.
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Rynek stopy procentowej — Rynek obligacji pozostaje silny, oczekiwania na CPI i wybory w Grec;ji

ERA Stawki rynku pieni eznego stabilne
52 1 » Miniony, krétszy tydzien na rynku pienieznym nie
51 1 przyniost wiekszych zmian. Stawki WIBOR pozostaty

relatywnie stabilne; WIBOR 3M wzrést o 1pb do 5,12%.
Nieznaczne zmiany zaszyly réwniez na rynku FRA.
4,9 - Decyzja RPP byta zgodna z oczekiwaniami. Mimo, iz
Rada byta bardziej ostrozna w formutowaniu swoich
oczekiwan co do przyszlych decyzji odnosnie stép
47 4 procentowych, to rynek nie zareagowat. Mozna to
wigza¢ z tym, ze juz wczesniej inwestorzy uznali
majowg podwyzke stép za jednorazowa,
rozpoczynajac dyskontowanie poluzowania w polityce
monetarnej w  perspektywie trzech  kwartatow.
Wskazujg na to notowania FRA 9x12 na poziomie
4,86% (bez zmian w skali tygodnia).

Krzywa rentowno $ci SPW = W tym tygodniu kluczowe dla nastrojow rynkowych
560 4 beda dane inflacyjne (13.06). Materializacja naszego
scenariusza (inflacjia CPI na poziomie 3,7% r/r)
powinna wesprze¢ rynek FRA. W naszej ocenie
potencjat do spadkéw jest jednak ograniczony, gdyz
ryzyko kolejnej podwyzki stop istnieje (lipcowa
projekcja inflacji i PKB moga dostarczy¢ dla RPP
dodatkowych argumentéw).
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4,80 1 Znaczace umochienie na diugim ko Acu krzywej
= Poczatek nowego miesigca przyniést znaczace
umochienie na $rodku i dugim kohcu krzywej
4,40 ‘ ‘ . ‘ ‘ . ‘ ‘ ‘ . rentownosci. Podobnie jak miesiac wczesniej, przy
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  hiskiej ptynnosci rentownos¢ obligacji 5-letnich zblizyta
sie do istotnego wsparcia na 4,90%, a 10-letnich do
5,30%. Wsparciem dla rynku byt wzrost apetytu na
ryzyko. Krétki koniec krzywej zachowywat sie nieco
bardziej stabilnie. W skali tygodnia krzywa rentownosci
przesuneta sie w dét o 1-12pb, w tym najwiekszy
spadek dotyczyt sektora 5 lat.
= Rynek IRS, w przeciwienstwie do rynku obligacji,
zachowywal sie bardzo stabilnie. IRS 10Y oscylowat
5,00 1 wokot 4,80%. Krzywa IRS pozostaje relatywnie ptaska,
ze spreadem 2-10Y na poziomie -8pb. Natomiast w
490 - -2 wyniku spadku rentownosci obligacji asset swap spread
zawezily sie dla wszystkich sektoréw, w tym dla 5-
4,80 - letniego osiggnety najnizszy poziom od potowy maja.
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Inflacja CPI i wybory w Grecji kluczowe dla rynkéw
* Przed nami interesujgcy tydzien: publikacja
pierwszych danych makroekonomicznych, w tym
4,60 ' ' 0 najwazniejszych danych inflacyjnych oraz wybory
! 2 3 4 S 6 ! 8 o 10 parlamentarne w Grecji oraz we Francji. Spadek inflacji
zmiana tygodniowa (pb, prawa 0§)  ——38 cze 12 w maju do 3,7% r/r powinien wesprzeé krétki koniec
Rentowno $ci obligacji 10-letnich (%) krzywej; . nie Wyl_(luczamy' ze 2-Iani b_enChmark
75 - - 6,40 przetestuje wsparcie na 4,70%. Dane inflacyjne mogg
rowniez stanowi¢ wsparcie dla 5-letniego sektora.
7.0 1 - 620 \sparcie na 4,90% moze by¢ testowane.
6,5 - | 00 " Diugi koniec krzywej pozostanie pod wplywem
czynnikbw globalnych — gtéwnie wybory w Grecji i
6,0 - 580 Francji oraz naplyw informacji z Hiszpanii. Wzrost
niepewnosci, w szczegolnosci w drugiej potowie
tygodnia moze wygenerowa¢ impuls do realizacji
50 | L 540 zyskow po ostatnim dos¢ znaczacym umocnieniu. W
naszej ocenie poziom 5,30% powinien efektywnie
45 1 - 520 zatrzymac trend spadkowy rentownosci 10-latki.
= Na rynku IRS nie spodziewamy sie znaczacych zmian.
C fr T E E T T NoNN NN o Obecnie 4,80% jest kluczowym wsparciem dla 10Y IRS.
T g Do jego przelamania niezbedne sa dodatkowe czynniki
(np. spadek inflacji CPI), ktére wygenerowatyby impuls
do testéw tego poziomu.

4,0
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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



