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Ostatni tydzie n uptyn at pod znakiem korekty zaréwno na krajowym rynku wal utowym, jak i stopy procentowej.

Whplyn ety na to m.in. dane makroekonomiczne, wskazuj ace, ze wzrost gospodarczy w | kwartale br. wyhamowat
mocniej ni z sie spodziewano, a inflacja obni zyta sie w stopniu nieco mniejszym od prognoz. Niepokoj ace byty
réwnie z informacje o wykonaniu bud zetu panstwa po kwietniu, pokazuj ace zatamanie wptywOw podatkowych,
bedace zapewne odzwierciedleniem nadal niskiej aktywno  $ci ekonomicznej na pocz atku Il kwartatlu. Dane o wzro $cie
PKB w strefie euro i jej poszczegoélnych krajach réwn iez okazaly si e rozczarowaniem, pogt ebiajac watpliwo sci nt.
zapowiadanego o zywienia w Europie.

W tym tygodniu poznamy nowy zestaw danych, odzwierc iedlaj acych stan krajowej gospodarki na progu Il kwartatu.
Spodziewamy si e, ze nadal nie b edzie w nich widoczne o zywienie gospodarcze, a ewentualna poprawa wska  znikéw
w poréwnaniu z poprzednim miesi acem (np. produkcji przemystowej) b edzie wynikiem efektow statystycznych
(wieksza liczba dni roboczych). Nasze prognozy s a ponizej oczekiwa n rynkowych, wi ec ich realizacja mo ze wywrze é
negatywn g presj e na kurs zlotego, jednocze $nie umacniaj ac krétki koniec krzywej rentowno  sci. Jeszcze wa zniejsze
od danych krajowych mog @ sie okaza¢ indeksy koniunktury gospodarczej za granic @ za maj. Jezeli po dwoch
miesi gcach spadkéw nie nast api w ko ncu odreagowanie wska znikéw aktywno $ci, oczekiwania rynkowe dotycz ace
ozywienia w gospodarce swiatowej w |l potroczu b eda zapewne ponownie korygowane w dét, co mo  ze sie przefo zyé
na wyra zne pogorszenie nastrojow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (20 maja)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw v % rlr 2,2 1,5 1,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw v % rlr -0,9 -0,9 -0,9
WTOREK (21 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa v % rl/r 2,9 2,0 -2,9
14:00 PL Produkcja budowlana v % rl/r -15,4 -14,5 -18,5
14:00 PL PPI Y % rir -1,4 -1,6 -0,6
SRODA (22 maja)
16:00 us Sprzedaz domow \Y min 4,99 - 4,92
16:00 us Wystapienie Bena Bernanke
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (23 maja)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \ pkt 50,3 - 50,4
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \ pkt 48,4 - 48,1
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst \ pkt 47,0 - 46,7
10:30 GB Drugi szacunek PKB I kw. % kw./kw. 0,3 - -0,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 346 - 360
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y tys. 425 - 417
PIATEK (24 maja)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \Y, % rir 1,0 -0,2 0,1
10:00 PL Stopa bezrobocia \Y, % 13,9 14,0 14,3
10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 104,5 - 104,4
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku \Y % m/m 1,7 - -5,8

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne stabe dane z gospodarki

% rlr
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Wozrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej

25 —— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana

—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

= Spodziewamy sie dalszego pogorszenia sytuacji na
rynku pracy w kwietniu. Szacujemy, ze spadek zatrudnienia
w sektorze przedsiebiorstw utrzymat sie na poziomie 0,9%
r/r, a ptace pokazaty umiarkowany wzrost o 1,5% r/r.
Bezrobocie rejestrowane wprawdzie spadto w ujeciu m/m,
pod wptywem czynnikéw sezonowych, ale r/r wzrosto.

= Uwazamy, ze sektor wytworczy nadal notowat stabe
wyniki w kwietniu. Produkcja przemystowa odbita do ok. 2%
rir (jesteSmy nieco bardziej pesymistyczni niz konsensus
rynkowy) pod wplywem wiekszej liczby dni roboczych, ale
budowlanka pozostaje w gtebokiej recesji (ok. -15% r/r).

= Wzrost sprzedazy detalicznej szacujemy na -0,2% r/r
(rynek spodziewa sie wzrostu o 1,0% r/r). Wynika to ze
stabosci popytu konsumpcyjnego a takze efektu wysokiej
bazy z zesztego roku (Wielkanoc).

Ostatni tydzien w gospodarce - Spowolnienie wzrostu PKB, spadek inflacji

% rlr Wozrost PKB w kraju i za granic g (wyr. sezonowo)

——Strefaeuro  ——Niemcy ——USA ——Polska

= Wedtug wstepnego szacunku wzrost PKB spowolnit w | kw.
br. do 0,4% r/r, najnizszego poziomu od | kw. 2009 r. Wynik
byt wyraznie ponizej prognoz, wskazujgc, ze aktywnosc
gospodarcza na poczatku roku byta naprawde niska. Nie
znamy jeszcze struktury wzrostu PKB, ale mozna
przypuszczac, ze za tak staby wynik odpowiadata w duzym
stopniu fatalna kondycja popytu krajowego (dane o handlu
zagranicznym sugerowaty znaczng poprawe eksportu netto
w | kw., szczegOly ponize)). Dane majg charakter
eksperymentalny i beda podlega¢ rewizji. Publikacja
regularnych danych o PKB za | kw. nastgpi 29 maja.

= Deficyt na rachunku obrotéw biezacych w marcu byt
wiekszy od oczekiwan za sprawg wyraznego wzrostu
importu. W catym | kw. eksport urést o 4,2% r/r, import
spadt 0 2,6% r/r, a saldo towaréw i ustug miato nadwyzke
ok. 1,5 mld € (rok wczesniej -1 mld €).

CPI i inflacja bazowa
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—— Bez cen administrowanych
—— CPI po wyt. cen zywnosci i energii

Bez cen najbardziej zmiennych

=W kwietniu wskaznik inflacji CPI zanotowat kolejny
spadek do 0,8% r/r (z 1,0% r/r). Znaczny wzrost cen
zanotowano w kategoriach odziez i obuwie (efekt nowych
kolekcji) oraz rekreacja i kultura (koniec promocji na rynku
wydawniczym). Spowodowato to podbicie wskaznika inflacji
bazowej po wytgczeniu cen energii i zywnosci do 1,1% r/r
(z 1,0% r/r w marcu).

= Az potowa wzrostu CPI przypada na ostatni miesigc
(wzrost cen w kwietniu 0,4% m/m). Pokazuje to, jak niski
jest efekt bazy statystycznej z drugiej potowy 2012 roku.
Wcigz uwazamy, ze druga potowa tego roku przyniesie
odbicie inflacji, ktéra na koniec roku zblizy sie do 1,5%. To
samo dotyczyé bedzie wskaznika inflacji bazowej, ktora co
prawda moze osiagna¢ dotek ponizej 1% w najblizszych
dwoch miesigcach, jednak w drugiej potowie roku wzrosnie
nawet powyzej 1,5%.

Cytat tygodnia — Obnizka st6p w czerwcu nie jest wykluczona

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 13 maja, Reuters

Osobiscie jestem w tej sytuacji bardzo ostrozny i konserwatywny, ale
uwazam, ze obnizka stép w czerwcu nie jest wykluczona.

Anna Zieli Aska-Gtebocka, czionek RPP, 15 maja, TVN CNBC

Jesli obnizki, to bardzo szybko, a potem trzeba przej$¢ do polityki
stabilizacji Uwazam, ze jest jeszcze przestrzen dla obnizek stop. Ale
nie jest za duza, bo nie chcemy zej$¢ do poziomu zerowego.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 15 maja, Polsat Biznes

Dane, ktére do nas napltywaly dotyczace prognozy odbudowy
koniunktury gospodarczej okazaly sie¢ utomne. Ekspertyzy byly
wyraznie lepsze wtedy, kiedy nalezato mysle¢ o szybszym obnizaniu
stép procentowych.

Wypowiedzi cztonkéw RPP sugeruja, ze w czerwcu Rada bedzie powaznie
rozwaza¢ obnizke stép pod wptywem stabego wzrostu gospodarczego oraz
inflacji ponizej celu (2,5%). Niemniej, przestrzen do obnizek nie jest duza. W
tym tonie wypowiadali sie Anna Zielinska-Gtebocka, Elzbieta Chojna-Duch i
Jerzy Hausner. Te wypowiedzi wspierajg nasza prognoze, ze stopy zostang
obnizone jeszcze o 50 pb w czerwcu i lipcu. Obnizki nie wykluczyt tez
bardziej jastrzebi Adam Glapinski, podczas gdy Jan Winiecki stwierdzit, ze
kolejne ciecia sa nieuzasadnione i bytyby wyrazem ,polityki kropléwkowej”,
ktéra oznacza ,rozdawnictwo darmowego pienigdza”.

Z cytowanej obok wypowiedzi Hausnera wynika, ze Rada dostrzega swdj
btad, polegajacy na zbyt péznym rozpoczeciu cyklu obnizek. Hausner
uzasadnia to utomnoscig danych. Warto przypomnieé, ze analitycy rynkowi
mowili o potrzebie obnizenia stép nawet rok przed faktycznym rozpoczeciem
cyklu, a dysponowali tymi samymi danymi.
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Rynek walutowy — EURPLN blisko waznego oporu

EURPLN, S&P500 i rentowno $é 10-letniej wioskiej EURPLN blisko 4,20

18 - obligacji (7 wrze $nia 2012 = 100) = Miniony tydzien przyniést wyrazne ostabienie ztotego do
114 | euro i dolara. EURPLN wzrést z 4,13 do 4,19, a USDPLN
110 z 3,18 do 3,26. Negatywny wplyw na ziotego wywieraty
106 | dane z kraju (giebsze spowolnienie tempa wzrostu PKB w
102 A I kw. i wolniejszy spadek CPI) oraz z zagranicy
98 | (rozczarowujgcy wstepny PKB dla Niemiec za | kw. i
9% | majowy indeks ZEW). W rezultacie, EURPLN zblizyt sie do
90 - 4,20, a wiec gornego ograniczenia konsolidacji
86 1 obserwowanej na rynku od poczatku wrzesnia 2012.
82 1 = Tendencja boczna na rynku EURPLN utrzymuje sie juz
;j trzeci kwartat, natomiast za granicg wystepowaty w tym
7 L czasie silne trendy kierunkowe. Indeksy gietdowe w USA

N NNWN 2 ® e 332253555 = s © = 0Siagajg kolejne rekordy, a rentownosci na peryferiach

S8 e V28I g8V s oo e stelyeuro dalej spadaja. W tym samym okresie, w Polsce

nie odczulismy zbyt wyraznie wzrostu nadziei na szybsze
) odbicie gospodarcze (PMI dla przemysiu zostawat
CHFPLN i USDPLN , wyrazne w tyle za silnymi wzrostami indeksu choc¢by dla

——S&P500 —EURPLN —10YIT

3,55 - 3,30
Niemiec). Mogt to byé czynnik powodujacy, ze zioty
pozostat tylko stabilny i nie skorzystat — tak mocno jak

3,50 - - 3,25 : S : '
polskie obligacje — na oczekiwaniach na ekspansywna
polityke $wiatowych bankéw centralnych.

345 - " 320« W tym tygodniu poznamy wazne dane z kraju i zagranicy
odnosnie aktywnosci gospodarczej. Globalni inwestorzy sg

3,40 - - 315 zapewne juz nieco rozczarowani brakiem jasnych
sygnatéw zapowiadajacych odbicie (indeksy PMI dla

335 - L 310 Przemystu w ostatnich 2-3 miesigcach spadaja).
Oczekujemy stabszych od konsensusu rynkowego danych

230 I N 205 © .prc.)dukcji przemys’fowej i sprzedazy detalicznej za

' N R 2 L2225 553588 EFE ’ kwiecien. Publikacje te moga wywrze¢ negatywna presje
Sve 28RV ag e na krajowa walute, ale sgdzimy, ze umocnienie na rynku
——CHFPLN ——USDPLN obligacji (w reakcji na te odczyty) powstrzyma EURPLN

EURUSD przed prz.eb|C|e.m 4,?0.

1,38 1 Euro traci drugi tydzie n zrzedu
= EURUSD przebit 200-dniowg $rednig kroczaca i catkiem

1,36 1 szybko osiagnat 1,28. Euro tracito pod wplywem danych z
Niemiec, ktore nasility oczekiwania, ze EBC moze obnizy¢

1,34 1 stope depozytowg ponizej 0% oraz komentarzy z Fed,
ktére wskazywaly, iz amerykanski bank centralny magtby

1,32 1 zacza¢ zmniejszac skale pienieznej stymulacji gospodarki
USA.

1,30 7 » Nadchodzacy tydzien zapowiada sie ciekawie biorac pod
uwage zaréwno istotne publikacje w Eurolandzie (wstepne

128 PMI za maj), jak i szereg wystapien czionkéw Fed z
samym jego prezesem na czele.

1.26 NN N 2 2 2 3 2 2255555 s ® T = EURUSD jest blisko wsparcia na 1,28, niewiele ponizej

s 5 8Ye83gcg s 5w > e o tego poziomu przebiega linia trendu wzrostowego
- trwajgcego od grudnia 2012, a na poziomie 1,275 znajduje
310 EURHUF i EURCZK %60 sie lokalny dotek (bedacy kolejnym wsparciem).
’ Forint i korona pod wptywem danych o PKB

306 1 P8 Wstepne dane z Wegier oraz Czech o PKB za | kw.

302 r 256 mialy silne przetozenie na notowania forinta i korony.

208 | L 254  Wegierski wzrost wyrazne przekroczyt oczekiwania (0,7%

294 | L 255 kw./kw. wobec 0,1%) i zepchnat EURHUF w dét z niemal

’ 295 chwilowo nawet do 290. Dane dla Czech rozczarowaty

290 - - 250 (-0,8% kw./kw. wobec prognozowanych -0,1% kw./kw.), co

286 L 248  zainicjowato szybki wzrost EURCZK z 25,86 do 26,05.
282 L g " Umocnieniu fo_r_inta do euro _towarzyszy’ra deprecjac_ja
ztotego w relacji do wspdlnej waluty. W rezultacie,
278 7 " %4 HUFPLN osiaghat w minionym tygodniu najwyzszy poziom
274 P A A e o 242 od drugiej dekady lutego (nieco powyzej 1,44 zt za 100
SHESZZRRIIIZERZZET  formow
——EURHUF ——EURCZK
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Stawki rynku pieni @znego vs stopa referencyjna (%)
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WIBOR-y coraz ni zej, korekta na rynku FRA

= Miniony tydzien przyniést dalszy spadek stawek WIBOR.
W skali tygodnia spadek wyniést od 2 pb (WIBOR 1M) do
13 pb (WIBOR 6M), w tym WIBOR 3M obnizyt sie do ok.
2,82%.

= Rynek FRA znalazt sie pod wplywem krajowych danych
makroekonomicznych.  Nizszy od prognoz odczyt
wstepnego PKB za | kw. zatrzymat wzrosty stawek FRA.
Odreagowanie nie byto jednak ditugotrwale, kolejnym
impulsem do wzrostéw byta publikacja inflacji CPI za
kwieciehn — spadek okazat sie mniejszy od oczekiwanego. W
efekcie stawki FRA 6x9 i 9x12 byly kwotowane na
zblizonych poziomach na zamkniecie tygodnia (ok. 2,30%).
To wskazuje, ze oczekiwania rynku co do ksztalttowania sie
WIBOR 3M w perspektywie dluzszej niz 6 miesiecy
zaczynajq sie konsolidowa¢ blisko 2,30%.

= W tym tygodniu kolejna partia danych z kraju. Mogg one
zwiekszy¢ rynkowe oczekiwania na dalsze redukcje stép, w
zwigzku z czym nie wykluczamy, ze stawki FRA mogq
nieznacznie sie obnizyé, cho¢ potencjat do ich spadku
wydaje sie by¢ juz ograniczony. Rynek w perspektywie 9
miesiecy spodziewa sie, ze stawka WIBOR 3M spadnie
jeszcze o 50 pb.

Krzywe bardziej strome, oczekiwania

= Miniony tydzien przynidst wzrost rentownosci obligacji i
stawek IRS. Na wartosci najbardziej tracit srodek i diugi
koniec krzywych, gdy krétki koniec pozostat relatywnie
stabilny (efekt wcigz silnych oczekiwan na redukcje stop
NBP). To spowodowato rozszerzenie spreadu 2-10 lat,
odpowiednio do 72 pb dla obligacji i prawie 60 pb dla IRS
(najwyzszy poziom od poczatku 2011).

= Dlugi koniec krzywych pozostat wrazliwy na sytuacje na
rynkach bazowych. Odreagowanie na rynku niemieckich
obligacji (umocnienie  Bunddéw) ograniczytlo trend
wzrostowy krajowej 10-latki i spowodowalo spadek jej
rentownosci w okolice 3,16%. Z poprawy nastrojéw nie
skorzystat 10-letni IRS, ktéry wzrést, na zamkniecie
tygodnia, powyzej 3,10%.

= Wyniki aukcji obligacji dtugoterminowych (DS1023,
WZz0124 i WS0428) mozna uzna¢ za relatywnie dobre,
biorac pod uwage zmienne warunki rynkowe. Ministerstwo
Finanséw uplasowalo obligacje o tgcznej wartosci 5,505
mid zt (nieco tylko powyzej gérnej granicy planowanej
oferty) z rentownosciami zblizonymi do pozioméw z rynku
wtornego. Co wiecej, po tej aukcji tegoroczne potrzeby sa
juz sfinansowane w ok. 80%, co daje duzy komfort
Ministerstwu przy konstruowaniu podazy w kolejnych
miesigcach.

Naptywaj gce dane makro wsparciem dla diugu

= W tym tygodniu naptyw kolejnych danych makro, w tym
najwazniejsze dla rynku stopy bedg dane o produkcji
przemystowej i sprzedazy detalicznej. Nasze prognozy sg
ponizej konsensusu rynkowego, wiec ich realizacja
powinna wspiera¢ krotki koniec, a nawet $rodek krzywych.
= Instrumenty dlugoterminowe pozostang pod wplywem
nastrojow na rynkach bazowych. W zwigzku z tym
publikacje dla amerykanskiej i europejskiej gospodarki
moga byé bardziej kluczowe niz odczyty krajowe. Co
wiecej, wyniki aukcji niemieckiej 10-latki (oferta 4 mid €)
moga w krétkim terminie przetozyé sie na wycene krajowej
DS1023.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 kontaktowa¢ sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



