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Obawy o sytuacj e w strefie euro nie daly o sobie zapomnie ¢ w minionym tygodniu. Optymizm zwi azany z
przyznaniem Hiszpanii pomocy zewn etrznej w rozwi azywaniu probleméw sektora bankowego, ktory pojawit sie tuz
po weekendzie, okazat si e bardzo krétkotrwaly. W kolejnych dniach narastaty watpliwo $ci co do tego, czy Hiszpania,
nawet uwzgl edniajac wsparcie z Europy, jest w stanie sobie poradzi € z rosnacymi problemami. Towarzyszyt im
niepokdj o mo zliwe rozlanie si e kryzysu na Wiochy oraz petne obaw wyczekiwanie inw  estoréw na wyniki wyboréw w
Grecji. Niemniej, kurs ztotego wobec euro pozostawa  t stosunkowo odporny na te wydarzenia. Pod koniec t ygodnia
nastroje rynkowe zostaly wsparte nadziejami na skoo rdynowane dziatania bankéw centralnych, ktére mogty by
ustabilizowa € rynki i stymulowa € wzrost gospodarczy. W rezultacie kurs EURPLN spadt poni zej 4,30.

Grecja pozostanie w centrum uwagi w najbli  zszych dniach. Ju z w sobot e dowiemy si e, czy reprezentacja tego kraju
odpadnie z Euro 2012, a wyniki wyboréw parlamentarn  ych w niedziel @ mog g przes adzi¢€ o tym, czy kraj pozostanie w
strefie euro. Mog a, cho € nie musz a, poniewa z lider skrajnie lewicowej Syrizy deklaruje, Ze nie zamierza rezygnowa ¢
ze wspolnej waluty. Nie wiadomo jednak, czy si e to uda, je $li Grecja odrzuci uzgodnione wcze sniej warunki pomocy
z UE. Tak czy inaczej, wygrana Syrizy oznaczataby z apewne (przynajmniej przej $ciowy) znaczny wzrost awersji do
ryzyka na pocz atku tygodnia, natomiast zwyci estwo Nowej Demokracji przyniostoby (przynajmniej ch wilow @) popraw e
nastrojow. Oprécz kolejnego aktu greckiego dramatu, w tym tygodniu b edziemy swiadkami wa znych meczéw w turnieju
Euro 2012, a tak ze naptywu informacji ze szczytu G20 i potencjalnych wypowiedzi przed spotkaniami na szczycie w
strefie euro. Je sli chodzi o dane makroekonomiczne, spodziewamy si e, ze krajowe dane z rynku pracy, przemystu i
budownictwa, a tak ze dotycz ace inflacji bazowej, potwierdz g scenariusz hamowania wzrostu gospodarczego, ktdry nie
rodzi powa znych zagro zen dla sSrednioterminowych perspektyw inflacji. Wst  epne indeksy PMI dla gtéwnych
gospodarek b eda wazng wskazowk a, czy zatamanie aktywno sciw $wiatowym przemy $le nadal przybiera na sile.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS , PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
SOBOTA (16 czerwca )

20:45 PL Mecz EURO2012 Czechy — Polska - 1:3 -

20:45 PL Mecz EURO2012 Grecja — Rosja - 1:0 -
WTOREK (19 czerwca)

11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 4,0 - 10,8

14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \ % rl/r 3,9 3,9 3,4

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \ % rlr 0,3 0,2 0,3

14:30 us Rozpoczete budowy doméw \Y, tys. 725 - 717

14:30 us Pozwolenia na budowe domow \Y, tys. 730 - 723

SRODA (20 czerwca )

11:00 PL Aukcja obligacji PS0417 wartych 2 -4 mid zt

14:00 PL Produkcja przemystowa \ % rlr 2,7 4,0 2,9

14:00 PL Produkcja budowlana \ % rlr 6,0 5,6 8,1

14:00 PL PPI Y % rir 5,0 51 4,3

14:00 PL Inflacja bazowa \ % rlr 2,3 2,3 2,7

18:30 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25

CZWARTEK (21 czerwca )

3:30 CN Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt - - 48,4

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt 45,2 - 45,2

9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt 449 - 45,1

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 380 - 386

16:00 us Sprzedaz domoéw \Y, min 4,59 - 4,62

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \Y, % m/m 0,1 - -0,1

16:00 us Indeks Philly Fed \ pkt - - 15,0

PIATEK (22 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo W pkt 105,9 - 106,9

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Dow Jones
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dalszy spadek zatrudnienia, stabe wyniki produkciji

% rlr Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
32
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—— Produkcja przemystowa Produkcja budowlana
Zatrudnienie w firmach —— Place w firmach

= Sytuacja na polskim rynku pracy ulegta dalszemu
pogorszeniu. Wprawdzie ptace nieco przyspieszyty (do
3,9% r/r) i dzieki spadkowi inflacji w maju
zaobserwujemy nieznaczny realny wzrost ptac, ale
zatrudnienie dalej sie kurczyto, przede wszystkim w
przemysle. Naszym zdaniem wzrost zatrudnienia
spowolnit do 0,2% r/r.

= Oczekujemy nieznacznego przyspieszenia produkcji
przemystowej (do 4,0% r/r) i spowolnienia produkcji
budowlano-montazowej (do 5,6% r/r). Nasza prognoza
wynikow przemystu jest wyzsza od konsensusu (2,7%),
jednak widzimy dla niej ryzyko w doét po opublikowaniu
niekorzystnych danych instytutu SAMAR (produkcja
samochodow spadta o 28,7% r/r).

= Wedtug nas inflacja bazowa spadta wyraznie, a inflacja
PPI1 wzrosta wskutek ostabienia ztotego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Niska inflacja, spowolnienie w handlu zagranicznym

= Majowa inflacja wyniosta 3,6% r/r (wobec 4,0% w
kwietniu) i okazata sie nizsza od prognoz. Wzrost cen
zywnosci okazat sie nizszy niz przed rokiem, ale byt
stosunkowo wysoki; podniesiono zwlaszcza ceny
warzyw i owocow, przy spadku cen jajek. Inne czynniki,
ktore spowodowaly znaczacy spadek inflacji to spadek
cen paliw (0 0,2% m/m), obnizka cen odziezy (o 0,5%
m/m) oraz cen w kategorii rekreacja i kultura (0 1%, w
tym najbardziej bo o ponad 8% potanialy optaty za
telewizje cyfrowg i kablowg w wyniku promocji na rynku
operatorow telewizji cyfrowej).

=Jesli chodzi o perspektywy inflacji w najblizszych
miesigcach, prognozujemy ponowny wzrost w okolice
4% juz w czerwcu, miedzy innymi na skutek wzrostu cen
w hotelach i restauracjach. Wyrazniejszego spadku
inflacji spodziewamy sie pod koniec roku i w 2013 r.

% rir Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

12 4

10 -

8 ,

6 4

4 —f

2 .

0 —— L e e e e U

8 3 g e e /g5 &8

27 g 2 53 g 2375 g/e3,7F
4 ]

6 -

8
-10 -

CPl  —— Zywno$é Odziez i obuwie —— Transport
% rlr Elementy bilansu pfatniczego mid €
40 r4
30 )
20 F2
10 1
2 s glg gzl e EH & s

10 F 2 35282528534
-20 F-2
-30 F-3
40 Obroty biezace (prawa 0§) —— Eksport (lewa 08) L4

—— Import (lewa 0$)

= Wedlug danych NBP, wzrost podazy pienigdza M3
przyspieszyt w maju do 11,4% r/r z 10,3% w kwietniu.
Dane pokazaly dalsze spowolnienie wzrostu kredytow
dla gospodarstw domowych i dla przedsiebiorstw (po
eliminacji efektu kursowego).

= Deficyt obrotow biezacych wynidst w kwietniu 537 min
€ i byt wyraznie nizszy od prognoz. Wynikato to przede
wszystkim z utrzymania stosunkowo niskiego deficytu w
obrotach towarowych (419 min €), podczas gdy reszta
elementéw bilansu ptatniczego byta mniej wiecej zgodna
z naszymi oczekiwaniami. Niski deficyt handlowy nie
zostat osiggniety dzieki dobrym wynikom polskiego
eksportu (wzrost o zaledwie 0,9% r/r), ale za sprawg
mocnego spadku importu importu (-3,9% r/r), Takie dane
potwierdzaja, ze nastepuje ostabienie zaréwno popytu
zewnetrznego jak i krajowego.

Cytat tygodnia - Stabsze wyniki polskiej gospodarki sg istotne

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 12.06, PAP

Stabsze wyniki polskiej gospodarki sg moim zdaniem istotne i jest to
wazny argument, ktéry bede brata pod uwage podejmujac decyzje
dotyczacg stép procentowych w lipcu.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 13.06, Reuters

Nie widze w tej chwili przestrzeni do spadku stép procentowych, chyba ze
zdarzylaby sie katastrofa ze wzrostem gospodarczym.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 13.06, PAP

Jesli po zapoznaniu sie z projekcjg Rada uzna, ze w okresie 4-6 kwartatow
nie wida¢ wyraznej perspektywy powrotu inflacji do celu, mozemy
zdecydowac sie na jeszcze jedng podwyzke. (...) Wzrost PKB w tym roku
na poziomie 3,0 proc. jest realny. W 2013 roku jest szansa na poprawe
koniunktury i na przyspieszenie dynamiki wzrostu PKB.

Z ostatnich wypowiedzi cztonkéw RPP wynika, ze zwracajg oni
sporg uwage na spowolnienie gospodarcze. Jan Winiecki widzi
nawet obnizki stop, gdyby doszto do katastrofy ze wzrostem.
Natomiast Anna Zielinska-Gtebocka podkresla znaczenie
lipcowej projekcji inflacyjnej i perspektyw powrotu inflacji do
celu w perspektywie roku. Wydaje sie, ze dla Rady punktem
odniesienia jest tempo wzrostu gospodarczego na poziomie
3%. Poniewaz dane za drugi kwartat moga pokaza¢ wzrost
PKB ponizej 3% (dane dostepne w sierpniu), po powrocie z
wakacji Rada moze ztagodzi¢ swoj ton. Decyzja w lipcu bedzie
w pewnym stopniu zalezata od nowej projekcji PKB i CPI i jesli
pokaze ona prognozy zblizone do poprzednich, to uzasadnione
bedzie utrzymanie stép procentowych bez zmian.
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Rynek walutowy — Greckie wybory i szczyt G20 w centrum uwagi
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Ztoty do $¢ odporny na wyprzeda z dtugu Hiszpanii

= Kiedy na poczatku tygodnia na globalnym rynku pojawit
sie dobry nastréj wywotany informacjg o zgodzie na pomoc
dla hiszpanskich bankoéw, ztoty nie skorzystat na tym zbyt
duzo. Dodatkowo, szybko pojawity sie watpliwosci czy taki
krok jest wystarczajacy, aby zapobiec rozprzestrzenieniu
sie kryzysu, co sprawito, ze krajowa waluta ostabita sie
dos¢ dynamicznie do 4,36 za euro. Pomimo rosnacych
rentownosci obligacji Hiszpanii oraz Wtoch, kolejne dni
przyniosty odrobienie czesci strat przez ziotego. Widac
byto, ze krajowa waluta w duzej mierze zalezy od notowan
euro oraz mimo utrzymujacych sie obaw o peryferia strefy
euro, ztoty pozostawat stabilny — a nawet mogt sie umocnié
— dzieki braku znacznych spadkéw EURUSD. Na koniec
tygodnia EURPLN byt zblizony do poziomu 4,30.

= W wyniku znacznych wahan EURUSD, kurs USDPLN w
minionym tygodniu byt bardzo zmienny. Najpierw wzrést z
3,36 do 3,49, by na koniec tygodnia znalez¢ sie blisko 3,40.
= Niezaleznie od istotnosci publikowanych w tym tygodniu
danych, zostang one prawdopodobnie zdominowane przez
wyniki wyboréw parlamentarnych w Grecji i do czasu
utworzenia rzadu rynek pozostanie nerwowy. Ewentualna
wygrana Syrizy oznaczalaby zapewne (przynajmniej
przejsciowy) znaczny wzrost awersji do ryzyka na poczatku
tygodnia, natomiast zwyciestwo Nowej Demokraciji
przyniostoby (przynajmniej chwilowa) poprawe nastrojow.
Przed weekendem pojawity sie na rynku nieoficjalne
doniesienia, ze $wiatowe banki centralne sg gotowe do
podjecia dziatan w celu zapewnienia ptynnosci, wiec
ewentualny wzrost awersji ryzyka moze byé ograniczony
jesli te doniesienia sie potwierdza.

Rynek przygotowuje si e na wybory w Grecji

= Handel w trakcie poniedziatkowej sesji w Azji rozpoczat
sie z lukg wzrostowg w stosunku do pigtkowego zamkniecia
dzieki informacji o pomocy dla hiszpanskich bankow. Zyski
euro szybko zostaly jednak zniwelowane i EURUSD spadt
z 1,267 do 1,245. Im blizej do konca tygodnia, tym mniejszy
wplyw na notowania miaty rosnace rentowosci 10-letnich
obligacji Hiszpanii, a rynek bardziej przygotowywat sie na
greckie wybory. Kurs EURUSD stopniowo odbijat w okolice
poziomu z poczatku tygodnia, co mogto wynikac z tego, ze
liczba krétkich pozycji w euro wcigz jest bardzo duza, co
ogranicza potencjat do dalszego spadku. Inwestorzy mogli
réwniez zmniejsza¢é zaangazowanie na tym rynku wobec
utrzymujacej sie niepewnosci odnosnie wynikéw wyboréw
w Grecji. W rezultacie, na koniec tygodnia kurs powrécit w
poblize poziomu z poniedziatku (1,263).

= Wydarzenia z poczatku tego tygodnia mogg wyznaczyé
kierunek notowan na rynku FX na najblizsze tygodnie. W
pierwszych dniach rynek skupi sie bowiem réwniez na tym,
jak na sytuacje w Grecji zareagujg zebrani na szczycie
cztonkowie grupy G20. Istotne beda zapewne réwniez
mozliwe wypowiedzi przed spotkaniami na szczycie w
strefie euro.

Forint i korona w oczekuj @ na impuls

= Notowania pozostalych walut CEE3 przebiegaty podobnie
jak na rynku ztotego. Kurs EURCZK znajduje sie obecnie w
srodku przedziatu 25,2-25,8, w ktérym porusza sie juz od
potowy maja. Kurs EURHUF jest natomiast blisko wsparcia
na 295. Podobnie jak w przypadku ztotego, impuls nadajacy
kierunek w najblizszych tygodniach przyjdzie ze strefy euro,
w szczegolnosci istotny bedzie wynik wyboréw w Grecji.



[B w==x | Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — Dane inflacyjne wsparty dtug, udane aukcje obligaciji

Tygodnik ekonomiczny 18 - 24 czerwca 2012

5.2

5.1

5.0

4.9

48

4.7

46

45

5.20

5.10

5.00

4.90

4.80

4.70

4.60

100%

80%

60%

40%

20% -

0%

FRA
P EEHEE5E5E55555585222TTTTRLS
CERRTEERISSggcoanrag e
——FRA1X4 ——FRA3X6 ——FRAGBX9 ——FRA9X12
Krzywa rentowno $ci SPW
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
lata
—a—15cze 12 —e@—8cze 12 —+—15maj12
Krzywa IRS
- r 0
g F -1
g F -2
T T T -3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
zmiana tygodniowa (pb, prawa 0§) ——15 cze 12 lata
Struktura nabywcow obligacji denominowanych w €
w2012 .
Banki komercyjne
] 18%
Banki komercyjne
Fundusze
emerytalne i
1 Fundtu Tze . instytucje
. el.'nery a r!e ' ubezpieczeniowe
Fundusze emeryta instytucje 329
instytucje ubezpieczeniowe ubezpieczeniowe
] 13% 100%
Fundusze . Fundusz.e
inwestycyjne |nwe:3t‘¥/cyjne
37% :
Styczen Marzec Czerwiec

Dane inflacyjne wsparty krétkie stawki...

= Dane inflacyjne, zgodnie z naszymi
przewidywaniami, okazaty sie najwazniejsze dla rynku
stopy procentowej. Spadek rocznego wskaznika inflacji
do 3,6% (ponizej oczekiwan rynkowych) wspart rynek
FRA. Stawki na dluzsze terminy (3x6, 6x9, 9x12)
obnizyly sie o 1-2pb, podczas gdy 1x4 pozostat na
niezmienionym poziomie. To wskazuje, ze rynek nie
wycenia ryzyka ewentualnej podwyzki stép na
lipcowym posiedzeniu, pomimo ostatnich wypowiedzi
czionkéw RPP.

= W tym tygodniu kolejne dane z gospodarki realnej. W
naszej ocenie potwierdzg one obserwowane tendencje
w gospodarce, zmniejszajagc tym samym ryzyko
kolejnej podwyzki, co powinno wspiera¢ rynek FRA.

... i rynek dlugu. Wybory w Greciji kluczowe

= Nizszy od oczekiwan odczyt inflacji wspart rowniez
rynek dtugu. Krzywa rentownosci przesuneta sie w dot
0 3-6pb. Pozytywny nastroj byt réwniez kontynuowany
w czasie czwartkowej sesji, co przyczynito sie do
dalszego spadku rentownosci, ale juz w mniejszej
skali.

= Stawki IRS réwniez obnizyly sie, cho¢ skala ich
spadku byta mniejsza niz w przypadku rynku obligacji.
To przyczynito sie do zawezenia spreadéw asset swap,
w tym w sektorze 10Y spread zblizyt sie do najnizszego
poziomu od drugiej potowy maja (45pb).

= Aktywnos¢ inwestoréw zdecydowanie spadta w czasie
piatkowej sesji. Niemniej polskie obligacje pozostaty
relatywnie silne wskazujagc na dalszy spadek
rentownosci na srodku i diugim koncu krzywej, co moze
wskazywagé, ze inwestorzy wecigz traktujg polski rynek
jako ,bezpieczng przystan” regionu.

* Przed nami bardzo interesujacy  tydzien.
Wyznacznikiem dla nastrojow globalnych, w tym réwniez
i na krajowym rynku bedg wyniki wyboréw w Grecji.
Ewentualne zwyciestwo Nowej Demokracji powinno
wesprzeé rynki w krétkim terminie.

= Testem dla rynku bedzie réwniez srodowa aukcja 5-
letniego benchmarku PS0417. Planowana oferta wynosi
2,0-4,0 mld z. Warto réwniez wspomnie¢, ze MF nie
wyklucza rozszerzenia oferty o 2-letnie obligacje
OKO0714, jesli warunki rynkowe ulegng znaczacej
zmianie. Szczegoty oferty poznamy w poniedziatek.

MF zako nczyt finansowanie w walutach

» Ministerstwo  Finanséw  wykorzystalo  poprawe
globalnych  nastrojow i  zaoferowalo  obligacje
denominowane w EUR. Oferta ta spotkata sie z duzym
zainteresowaniem inwestorow, zgtoszony popyt wyniost
4 mid €. To skionito resort finanséw do zwiekszenia
planowanej emisji do 1,5 mld €. Ostatecznie obligacje te
wyceniono na 195pb powyzej interpolowanej sredniej
stopy swap, tj. po rentownosci 3,77%.

= Emisja  euroobligacji zakonczyta finansowanie
tegorocznych potrzeb walutowych. Niemniej, MF nie
wykluczylo mozliwosci ponownego pojawienia sie na
rynku, ale wéwczas srodki pozyskane z emisji bedg juz
prefinansowaly potrzeby pozyczkowe w 2013 r.

= Do udanych mozna zaliczy¢ réwniez czwartkowg
aukcje zamiany. MF uplasowalo na rynku obligacje
Wz0117, WZ0121 i 120823 o tacznej wartosci ok. 2,5
mid zt. Po przeprowadzeniu emisji euroobligaciji i aukcji
zamiany szacujemy, ze tegoroczne  potrzeby
pozyczkowe brutto sg sfinansowane w prawie 75%.
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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
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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



