[ wm=xx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny

25 czerwca — 1 lipca 2012

Na pocz atku minionego tygodnia na rynku powtorzyta si € sytuacja z poprzedniego poniedziatku. Najpierw dom inowat
optymizm dzi eki wynikom greckich wyboréw, ktére dawaty nadzieje na powstanie koalicji kontynuuj 3acej realizacj e
podj etych zobowi gzan. Podobnie jak tydzie n temu, kiedy popyt na ryzyko wspierata zgoda na udz ielenie pomocy
hiszpa Askim bankom, szybko nast gpita jednak korekta nastrojow. Inwestorzy zdali sob ie spraw e, ze sytuacja w
Grecji nadal jest trudna, a wyzwania przed ni g stoj ace bardzo wymagaj ace. Uspokojenie sytuacji przyniosto dopiero
przeniesienie uwagi inwestorow za ocean. Nadzieje n  a to, ze Fed ogtosi plany dalszego wspierania gospodarki U SA
pomogty ryzykownym aktywom odrobi € przynajmniej cz esé€ strat. Chocia z decyzja o tym, aby wydtu zyé¢ czas trwania
woperacji Twist” do ko nca roku i skupi € dlugoterminowe obligacje za 267 mld $ (i sprzeda € papiery krétkoterminowe
za te sama kwot e) nie do ko nca usatysfakcjonowata inwestoréw, to negatywna reak  cja byta umiarkowana. Dopiero po
rozczarowuj gcych wst epnych PMI nast gpito nasilenie obaw o globaln g gospodark e i wyra zniejszy wzrost awersji do
ryzyka. O ile w tygodniowym rozrachunku na rynku wa lutowym sytuacja nie zmienita si e, to na krajowym rynku dtugu
odnotowano bardzo du ze umocnienie papierow ze srodka i diugiego ko nca - rentowno $ci obligacji 5- i 10-letnich
osiagnely nowe tegoroczne minima. Przyczynita si e do tego poprawa nastrojow, bardzo udana aukcja 5-1  etniego
benchmarku i bardzo got ebia wypowied z Elzbiety Chojnej-Duch.

Korzystne wyniki wyboréw parlamentarnych w Grecji i zgoda na udzielenie pomocy hiszpa nskim bankom przyczynity
sie do pewnego spadku obaw o stref e euro. Nie zmienia to faktu, ze presja na pod; ecie konkretnych decyzji w kierunku
rozwi gzania kryzysu zadtu zeniowego na zaplanowanym na koniec tego tygodnia sz czycie jest nadal wysoka. Presj e
te mog g dodatkowo wzmocni € wyniki aukcji wtoskich obligacji zaplanowane na wt orek i czwartek. Oprécz komentarzy
w zwigzku z tym wydarzeniem istotne dla rynku (w tym noto  wan ziotego) mog g tez by¢ dane z USA na czele z
ostatecznym szacunkiem PKB za | kw. oraz indeksem n  astrojéw konsumentéw. Uwaga inwestoréw na rynku obl igacji
skupi si e réwnie z na publikacji planéw emisyjnych na Il kw., w szcz ~ egéIno sci na strukturze oferty.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (25 czerwca)
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y min 345 - 343
WTOREK (26 czerwca)
8:00 DE Indeks GfK Vil pkt 5,6 - 5,7
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \Y % rir 7,3 8,1 55
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y % rir 12,6 12,6 12,9
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \% % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw VI pkt 64,0 - 64,9
SRODA (27 czerwca )
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku \ % m/m 0,4 - 0,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \ % m/m 11 - -5,5
CZWARTEK (28 czerwca )
11:00 EZ Indeks nastrojéw konsumentéw \! pkt -19,6 - -19,3
14:30 us PKB I kw. % kw/kw 1,9 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 387
PIATEK (29 czerwca)

10:00 EZ Podaz pieniadza \Y| % rlr 2,2 - 25
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 2,3 - 2,4
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych | kw. mid € - -3,62 -4,96
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VI % rir - - 43
14:30 us Wydatki konsumentéw \ % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Bazowy PCE \ % m/m 0,2 - 0,1
15:45 us Indeks Chicago PMI \Y| pkt 53,0 - 52,7
15:55 us Indeks Michigan Vi pkt 77,5 - 74,1

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Normalizacja sprzedazy, sezonowy spadek bezrobocia

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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— Sprzedaz detaliczna (% r/r, lewa 0§) —— Bezrobocie (%, prawa 0$

= Spodziewamy sie odbicia rocznej dynamiki sprzedazy
detalicznej, ktére bedzie wynikato z normalizacji sytuaciji
po zburzeniach z marca i kwietnia wynikajgcymi z
terminu Swigt Wielkanocnych. Majowe tempo wzrostu
byto jednak naszym zdaniem ponizej sredniej z ostatnich
kilku miesiecy i sadzimy, ze utrzyma sie ponizej 10% do
konca tego roku. Prognoza ta jest spéjna z trwajaca i
oczekiwang stagnacja na rynku pracy, co bedzie
ogranicza¢ popyt konsumpcyijny.

= Oczekujemy, ze maj byt trzecim kolejnym miesigcem
spadku stopy bezrobocia. Obnizenie sie tego wskaznika
wynika jednak gtéwnie z czynnikbw sezonowych oraz w
mniejszym stopniu z organizacji EURO2012.

= Ogodlnie, dane pokaza, ze sita popytu konsumpcyjnego
spada i bedzie to miato odzwierciedlenie w kwartalnych
danych o PKB.

Ostatni tydzien w gospodarce - Zatrudnienie i

produkcja potwierdzajg spowolnienie

Jorlr Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw

TV}

maj 12 3

Realny fundusz ptac — Zatrudnienie

= Tempo wzrostu zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw utrzymato sie w maju na poziomie z
kwietnia (0,3% r/r) i byto zgodne z konsensusem i nieco
lepsze od naszych oczekiwan (0,2% r/r). W ujeciu
miesiecznym liczba zatrudnionych spadta o niecaty tysiac,
za$ od stycznia w sektorze przedsiebiorstw ubylo juz
ponad 21 tys. miejsc pracy. Krajowy popyt na prace jest
bardzo staby, na co wg nas wplyw ma spowolnienie za
granica, oraz kiepska sytuacja w sektorze budowlanym.

= Wynagrodzenia wzrosty o 3,8% r/r, mniej wiecej
zgodnie z naszymi i rynkowymi oczekiwaniami (3,9% r/r).
Po raz pierwszy od lutego zaobserwowaliSmy dodatni
realny wzrost ptac (0,2% r/r), na co wptyw miat spadek
wskaznika inflacji CPI. Wzrost realnych ptac jest jednak
mizerny, €O wspiera naszg prognoze dalszego
spowolnienia konsumpcji prywatnej w 1l kw. br.

35 Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r)

25 A

ann

—— Przemyst
—— Budownictwo

—— Przemyst (wyr.sezon.)
Budownictwo (wyr.sezon.)

= Wzrost produkcji przemystowej wyniost w maju 4,6% r/r,
czyli nieco powyzej naszej prognozy (4,0%) i znacznie
powyzej konsensusu rynkowego (2,9%). Wprawdzie
roczna dynamika przyspieszyta w poréwnaniu z dwoma
poprzednimi miesigcami (0,8% r/r w marcu i 2,9% r/r w
kwietniu), ale naszym zdaniem wynikalo to gtéwnie z
efektow kalendarzowych (rozktad dni wolnych i $wiagt w
tym i poprzednim roku).

= Produkcji oczyszczona z wahan sezonowych wg GUS
obnizyta sie w maju do 3,1% r/r, najnizszego poziomu od
pazdziernika 2009. Hamowanie aktywnosci w polskim
sektorze przemystowym wynika przede wszystkim ze
spadku zamoOwien zagranicznych, bedacych efektem
poglebiajacej sie zapasci w strefie euro. W kolejnych
miesigcach nie nalezy sie spodziewac poprawy sytuacji w
krajowym przemysle, bo dekoniunktura w krajach strefy
euro nadal pogtebia sie szybkim tempie.

Cytat tygodnia — Nowa projekcja inflacji bedzie kluczowa

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 21.06, Reuters

(...) bede analizowata lipcowa projekcje inflacyjng pod katem obnizenia stép
procentowych w tym roku. (...) Oczekiwania inflacyjne ksztaltuja sie pod
wptywem biezacej inflacji i nie zagraza nam ryzyko wystapienia efektow drugiej
rundy (...).

Andrzej Ka zmierczak, czlonek RPP, 22.06, PAP

Na pewno jest w Radzie determinacja do walki z inflacja. Nie nalezy jednak
pochopnie podejmowaé decyzji o podwyzce stép procentowych, musi to by¢
ostrozne i wywazone. Jesli jednak inflacja miataby nadal wzrasta¢, to absolutnie
nie bedzie bledem zaostrzenie polityki pienieznej. Niewatpliwie lipcowa
projekcja makroekonomiczna bedzie miata tu istotne znaczenie. Uwazam, ze
jesli projekcja wskaze na ponowny wzrost dynamiki inflacji i oddalenie sie
perspektywy osiagniecia celu, to nalezaloby rozwazy¢ podwyzke stép juz w
lipcu.

Elzbieta Chojna-Duch jako pierwsza (i zapewne w najblizszych
miesigcach jako jedyna) powiedziata o mozliwosci obnizenia stop
NBP. Wypowiedzi innych cztonkéw Rady (np. Kazmierczaka)
sugeruja, ze jest ona odosobniona w swoich jednoznacznie
gotebich pogladach. Z opublikowanych minutes z czerwcowego
posiedzenia RPP wynika, ze nie glosowano nad wnioskiem o
podniesienie stop procentowych. Odnoszac sie do perspektyw
dalszych zmian w polityce pienieznej podkreslono, ze kluczowa
bedzie wiasnie lipcowa projekcja inflacji NBP. Naszym
zdaniem, nowa projekcja nie dostarczy RPP argumentéw, ktére
bylyby wystarczajagce do zaostrzenia polityki pienieznej.
Utrzymujemy prognoze mowiaca, ze stopy procentowe NBP
pozostang do konca roku bez zmian.
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Rynek walutowy — Dopiero szczyt UE wyznaczy kierunek
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Ztoty w szerokim trendzie bocznym

= Kurs EURPLN wahat sie w minionym tygodniu w trendzie
bocznym. Zioty nie zyskat na korzystnym wyniku greckich
wyborow, ale za to stracit kiedy optymizm zwigzany z tym
wydarzeniem stracit na sile. Uspokojenie sytuacji oraz
oczekiwanie na Fed spowodowato spadek kursu EURPLN
z niemal 4,30 do prawie 4,22. Jednak rozczarowanie
Fedem oraz wzrost obaw o globalng gospodarke po
stabszych od oczekiwan wstepnych PMI pchnat kurs
ponownie powyzej 4,30. Na koniec tygodnia EURPLN byt
blisko 4,26 i tym samym zanotowano pierwszy od dwoch
tygodni wzrost w ujeciu tygodniowym.

= Przelomowe zmiany nie zaszly takze na rynku USDPLN,
chociaz wahania byty wieksze niz w przypadku EURPLN.
W wyniku wzrostu awersji do ryzyka w potowie tygodnia,
dolar szybko podrozat z 3,33 do 3,43. Ostatecznie jednak
nastapito odreagowanie do 3,39.

= Oczekiwania na wynik szczytu UE i komentarze z tym
zwigzane beda mialy najwiekszy wplyw na sytuacje na
krajowym rynku walutowym. W ostatnich dwéch tygodniach
EURPLN nie zdotat pokona¢ lokalnego minimum na 4,22 i
wydaje sie, ze poziom ten jest obecnie wazny dla dalszego
rozwoju sytuacji. Pierwszy opor to 4,30. Zaleznosc¢ ztotego
z notowaniami kursu EURUSD jest nadal wysoka.

EURUSD bez przetomowych zmian

= Podobnie jak tydzien temu, tak i w ostatni poniedziatek
EURUSD rozpoczat azjatyckg sesje z lukg wzrostowa na
poziomie 1,272 (wobec piatkowego zamkniecia sesji w USA
na 1,264) w reakcji na korzystne wyniki greckich wyboréw.
W kolejnych godzinach — podobnie jak przed tygodniem —
luka ta szybko zostata domknieta. W kolejnych dniach kurs
wahat sie w przedziale 1,252-1,274 poruszajac sie w takt
zmian globalnych nastrojow.

= Liczba krétkich pozycji w euro spadfa nieco w poprzednim
tygodniu (do 195 tys. z rekordowych 214 tys.) ale nadal
jest catkiem duza. Brak znacznych wzrostéw w minionym
tygodniu sugeruje, ze liczba ta raczej nie spadta znacznie i
oznacza to, ze pomimo utworzenia koalicyjnego rzadu w
Greciji i zgody na pomoc dla hiszpanskich bankéw rynek w
dalszym ciggu obawia sie o dalszy rozwoj sytuacji w strefie
euro.

= Najblizszy tydzien zostanie zdominowany przez kwestie
kryzysu zadtuzeniowego strefy euro. Perspektywa szczytu
UE pod koniec tygodnia sprawi zapewne, ze notowania
euro do dolara bedg zalezatly gtownie od tego jak bardzo
inwestorzy beda przekonani, ze polityczni przywodcy
zrobig kolejny krok na drodze do odzyskania zaufania
inwestoréw. Publikowane w USA wazne dane sprawig
zapewne, ze ponownie na rynku bedzie sie pojawiata
kwestia stymulacji pienieznej przez Fed, ale w obliczu
wazacych sie loséw strefy euro, pozostanie to, naszym
zdaniem, na drugim planie. Istotne poziomy dla EURUSD
to 1,251 1275.

Forint pokonat wsparcie, korona testowata opor

= Forint zdecydowanie zyskat w minionym tygodniu do euro
1,44% po przebiciu wskazywanego przez nas tydzieh temu
wsparcia na 295. Nastgpito to dzieki wzrostowi nadziei
rynku, ze dokonanie przez wegierski rzad zmian w prawie
dotyczacym banku centralnego pozwoli wkrétce na
otrzymanie przez ten kraj wsparcia ze strony
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

= Natomiast kurs EURCZK testowal na koniec tygodnia
opodr na poziomie 25,8 wobec euro.
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Rynek stopy procentowej — Nowe tegoroczne minima na rynku obligaciji

ERA Bardzo stopniowy spadek stawek FRA
521 = Naptywajgce dane z gospodarki realnej nie zmieniajg
51 - biezacego  scenariusza  odnosnie  stopniowego
wyhamowywania aktywnosci gospodarczej. Spadek
50 1 stawek FRA po ich publikacji byt ograniczony i dotyczyt
49 | gléwnie terminébw za 6 i 9 miesiecy. Dopiero

wypowiedz czionkini RPP Elzbiety Chojnej-Duch
sugerujacej mozliwos¢ redukcji stdop procentowych,
47 - data wiekszy impuls do spadku stawek. Mozna
powiedzieé, ze rynek rozpoczat wycene spadku stawek
WIBOR w skali sugerujacej niemalze dwie obnizki stop
na poczatku 2013 (FRA9x12 konczy tydzien nieco
ponizej 4,70%). W przypadku stawek na krétsze
terminy spadki bylty bardziej ograniczone (o 2-3pb),
——FRATX4  ——FRA3X6 ——FRABX9 ——FRASXI2 wskazujac raczej na stabilizacie WIBOR3M w
Krzywa rentowno $ci SPW nadchodzacych miesigcach.
5.60 - = Publikowane w tym tygodniu dane dotyczace
sprzedazy detalicznej nie zmienig tej sytuacji. W
5.40 1 oczekiwaniu na lipcowa publikacje projekcji i decyzje
RPP stawki FRA na krétsze terminy (1-3 miesiace) nie
powinny ulec istotnym zmianom.
5.00 - Polski dtug ,przystani g bezpiecze nstwa”
= Miniony tydzien na rynku obligacji przyniést znaczacy
4.80 - spadek rentownosci, gtéwnie na $rodku i diugim koncu
krzywej. Wsparciem dla rynku byta poprawa globalnych
nastrojow, ale réwniez bardzo dobre wyniki aukcji
PS0417 (obligacje sprzedano z rentownoscig najnizsza,
o 1 2 3 4 5 & 7 8 ¢ 1 od 6 lat). Wypowiedz czionkini RPP o mozliwosci
obnizek stop wygenerowata transakcje stop-loss. W
konsekwencji rentownosci obligacji 5- i 10-letnich
osiggnely nowe tegoroczne minima odpowiednio na
4,77% i 5,13%. Przebieg minionych dni wskazuje, ze
inwestorzy uznali polskie aktywa za bezpieczne.
= Bardziej stabilnie zachowywal sie sektor obligaciji
dwuletnich. Rentowno$¢ obnizyta sie ponizej 4,70%. W
skali tygodnia spadek ten byt jednak zdecydowanie
nizszy niz w przypadku 5 i 10 lat. W efekcie krzywa sie
wyplaszczyta i obecnie spread 2-10Y notowany jest na
poziomie 44pb.
* Na rynku IRS réwniez odnotowano spadki wzdtuz
470 | - -9 krzywej. W skali tygodnia krzywa sie obnizyta o 7-
- -10  11pb. MieliSmy do czynienia z zawezeniem asset swap
- -11 spread, ktory dla 10Y obnizyt sie do 43pb.
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460 - -12 Aukcja obligacji drogowych i poda  Z SPW na Il kw.
T aw tym tygodniu, spos$réd krajowych czynnikéw,
4.50 ' ' ' 14 istotne  dla rynku beda: (1) aukcja obligacji
! 2 3. 4 ‘ S 6 ) ! 8 o 10 ata  infrastrukturalnych emitowanych przez BGK oraz (2)
zmiana tygodniowa (pb, prawa o) ~ ——22 cze 12 publikacja podazy SPW na Ill kwartat. Inwestorzy beda
Spread 2-10Y (pb) mogli naby¢ obligacje IDS1022 o wartosci do 2 mid zt.
180.0 - - 90 Biorac pod uwage sytuacje rynkowa i brak oferty na
dtlugim koncu krzywej, aukcja ta moze spotkac sie z
160.0 - - 70 duzym zainteresowaniem inwestoréw. MF nie wyklucza

zwiekszenia oferty, co wowczas oznaczatoby brak emis;ji
tych instrumentéw w IV kw. Ta informacja sktonita
120.0 - - 30 inwestorow do realizacji zyskoéw na diugim koncu. W
poniedziatek poznamy szczegoty srodowej aukciji.

140.0 - - 50

1000 1 F10 . Informacje odnosnie podazy nie powinny przyniesé
80.0 | | 4o Wiekszych zaskoczen. W zwigzku z tym, ze tegoroczne
potrzeby pozyczkowe sg juz sfinansowane w ok 80%

60.0 - - -30  (nasze szacunki na koniec czerwca) nalezy oczekiwac
100 o . . . . R R ogranicz_onej o_ferty SPW._Niem_niej,__Iipiec przyniesie
e cf T T T T T T DT NoNN N relatywnie wyzszg podaz obligacji hurtowych (w
53853 T gL ERYLLESEEETY poréwnaniu do kolejnych miesiecy), co wynika¢ bedzie

z faktu wykupu obligacji OK0712 (17,9 mlid zt) oraz

—— Obligacie RS (prawa o) ptatnosci odsetkowych od obligacji WZ.
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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



