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Miniony tydzie n byt okresem dynamicznych zmian nastrojéw na rynkac h finansowych. Pierwsze dni min ely pod
znakiem kontynuacji wyprzeda zy na rynkach wschodz acych, w wyniku czego rentowno sci polskich obligacji i stopy

IRS poszybowaly dalej w gor e, a ztoty szybko otrz asnat sie po piatkowej interwencji NBP, ponownie zmierzaj ac w
kierunku 4,30 za euro. Opr6cz obaw zwi gzanych z mo zliwym ograniczeniem ekspansywnej polityki Fed, wpty neto na
to rozczarowanie decyzj a Banku Japonii oraz niepok¢j przed przestuchaniem w niemieckim S adzie Konstytucyjnym
w sprawie mandatu EBC. Do poprawy nastrojow w drugie  j czesci tygodnia przyczynity si e lepsze od prognoz dane
makro z USA i strefy euro, w pot aczeniu ze wzrostem przekonania inwestorow, ze ostatnie obawy o tempo
wycofywania Fed z ultra-lu  Zznej polityki mogty by € przedwczesne i nadmierne.

Podobnie jak w ostatnich dwdch tygodniach, to wia snie oczekiwania zwi gzane z polityk @ Fed mog q mie ¢ decyduj acy
wplyw na notowanie rynkowe w najbli  zszych dniach. Po artykule w Wall Street Journal suger  ujacym, ze ameryka nski
bank centralny mo ze chcie ¢ uspokoi € rynki, inwestorzy b eda oczekiwali przede wszystkim na komunikat po
posiedzeniu Fed i wcze $niejsze przemoéwienie Bena Bernanke przed Kongresem USA. Na krajowym podwdrku pojawi
sie szereg publikacji danych, ktére w naszej opinii ok  aza sie stabsze od prognoz rynkowych i dlatego mog g znéw
zwiekszy € oczekiwania dot. obni zki stop w lipcu przez RPP. Ju z pod koniec ub. tygodnia rynek FRA zacz at ponownie
odwa zniej wycenia ¢ mozliwo $¢€ redukcji stdp, mimo ostatnich do  $¢ jastrz ebich wypowiedzi cztonkéw RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (17 czerwca)
14:00 PL Eksport Y min € 12 550 12 710 12 764
14:00 PL Import Y min € 12 594 12 600 13 037
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych v min € -153 20 -200
WTOREK (18 czerwca)
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 38,0 - 36,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \ % rl/r 2,6 2,7 3,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \ % rlr -1,0 -1,0 -1,0
14:30 us Bazowy CPI \ % m/m 0,2 - 0,1
14:30 us Rozpoczete budowy doméw \Y, tys. 950 - 853
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \Y, tys. 978 - 1005
SRODA (19 czerwca )
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa \ % rlr -1,9 -2,1 2,7
14:00 PL Produkcja budowlana \ % rlr -21,7 -23,3 -23,1
14:00 PL PPI Y % rir -2,5 -2,2 -2,0
20:00 us Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (20 czerwca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \i pkt 49,4 - 49,2
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \i pkt 49,9 - 49,4
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \i pkt 48,5 - 48,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 340 - 334
16:00 us Sprzedaz domow \Y, min 5,0 - 4,97
16:00 us Indeks Philly Fed \ pkt -1,0 - -5,2
PIATEK (21 czerwca )
Brak publikacji waznych danych
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stabe dane krajowe w cieniu Fed

Produkcja i obroty handlu zagranicznego

% rlr
40 -

= Wiekszos$¢ publikacji danych z krajowej gospodarki, ktore
pojawig sie w najblizszym tygodniu, bedzie miata raczej
mato optymistyczny wydzwiek, wspierajgc oczekiwania na
obnizke stép procentowych w lipcu.

= Wyjatkiem moga byé dane o bilansie ptatniczym, ktore
powinny pokaza¢ sporg poprawe dynamiki eksportu w
kwietniu. Dane GUS opublikowane kilka dni temu sugerujg
wyrazne ryzyko w goére dla naszej prognozy obrotéw w
handlu zagranicznym.

= Oczekujemy wyraznego pogorszenia dynamiki produkcji
przemystowej, m.in. dlatego, ze roznica w liczbie dni
roboczych bedzie oddziatywata w przeciwnym kierunku niz
w kwietniu. Pogtebieniu spadku w budownictwie powinna
zapobiec znaczna poprawa warunkow atmosferycznych.
=Dane z rynku pracy dalej beda wskazywaly stabg
sytuacje, bez sygnatéw poprawy.

=W tym tygodniu uwaga $wiatowych rynkéw skoncentruje
sie na posiedzeniu Fed. Obawy o to, ze amerykanski bank
centralny wycofa sie z QE3 lub zacznie podnosi¢ stopy
wczesniej niz dotychczas zapowiadat, byty najwazniejszym
czynnikiem odpowiedzialnym za pogorszenie nastrojow w
poprzednich tygodniach. Nie bylo to celem Fed, stad
pojawity sie plotki, ze na najblizszym posiedzeniu bank
centralny bedzie chciat uspokoi¢ rynki.

=W Europie wazne tez beda wstepne odczyty indekséw
PMI dla przetwérstwa w strefie euro i w Niemczech. W
poprzednim miesigcu wskaznik dla najwiekszej gospodarki
w Europie byt blisko 50 pkt. Przekroczenie tej wartosci
bedzie sugerowato, ze Niemcy powoli wracajg na sciezke
wzrostowa.

= Minutes z czerwcowego posiedzenia RPP pomogg oceni¢
szanse na kolejng obnizke stép w lipcu.

= Inflacja CPI w Polsce spadta w maju do 0,5% r/r, zgodnie
Z naszg prognozg i ponizej oczekiwan rynku. Obok stabego
popytu, w spadku cen pomogty taniejgce paliwa oraz nowe
taryfy u operatoréw telefonii i telewizji kablowej i cyfrowe;.
Oczekujemy, ze w czerwcu inflacja osiggnie dotek i dopiero
w Il pétroczu zacznie stopniowo rosnaé, pozostajac jednak
wyraznie ponizej celu NBP. Dane sprzyjaja
oczekiwanej przez nas obnizce stop przez RPP o 25 pb w
lipcu (prawdopodobnie ostatniej w cyklu).

= Inflacja bazowa po wytgczeniu cen paliw i energii spadfa
w maju do 1,0% r/r. Pozostate miary inflacji bazowej
rowniez obnizyly sie.

= Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 wyniosto 6,5% r/r.
Dane pokazaly drugi miesigc z rzedu spadku depozytéw
gospodarstw domowych i znaczny wzrost depozytéw firm.
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Wzrost kredytow wynikat gtéwnie z ostabienia ztotego.

Cytat tygodnia — Cykl obnizek stdp generalnie dobiega konca

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, 13.06, PAP

Lipcowa obnizka stoép jest mozliwa, ale nie jest przesadzona (...
mozemy zostawi¢ sobie otwartg furtke na kolejne miesigce.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 12.06, Reuters

Cykl obnizek stép procentowych generalnie dobiega konca (...) moim
zdaniem mozna jeszcze mysle¢ o obnizce do poziomu 2,25-2,5%.
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, 10.06, PAP

Lipiec to jest taki czas, kiedy mozna jeszcze dokona¢ niewielkiej
korekty dostosowujacej poziom stop.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 10.06, PAP

Moim zdaniem cykl luzowania polityki monetarnej w Polsce zakonczyt
sie. (...) Dalsze obnizki nie dadza zadnego dodatkowego impulsu
gospodarce. Zwiekszg jedynie ryzyko odptywu kapitatu.

Ostatnie wypowiedzi tych czionkéw RPP, ktérzy do tej pory nalezeli do
najwiekszych zwolennikéw tagodzenia polityki pienieznej (Bratkowski,
Chojna-Duch) wyraznie schiodzity oczekiwania na dalsze obnizki stop.
Inwestorzy zaczeli nawet rozwaza¢ ryzyko tego, ze w lipcu stopy NBP
pozostang bez zmian, co odbito sie na wzrostach stawek rynku
pienieznego. Naszym zdaniem w lipcu dojdzie do redukcji stop o 25pb,
ktéra zakonczy cykl tagodzenia polityki, cho¢ decyzja zapewne ponownie
zapadnie stosunkiem gtoséw 5:5, przy poparciu Prezesa NBP. W decyzji
RPP pomoga nie tylko publikacje stabych danych makro za maj, ale tez
nowa projekcja NBP — wg czionka zarzadu NBP Andrzeja Raczki
dokument pokaze nizszy niz poprzednio wzrost PKB i inflacje w tym roku.
Rada moze rozwazac¢ sygnalizacje przejscia do neutralnego nastawienia,
co sugerowat m.in. Marek Belka na ostatniej konferencji RPP.
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Rynek walutowy — Czy FOMC uspokoi rynki i da impuls do wiekszego odreagowania?

EURPLN i rentowno $¢ 10-letniego benchmarku (%)
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Odreagowanie na ztotym...

= Poczatek tygodnia przyniost ponowne ostabienie ztotego
w relacji do gtdwnych walut, co bylo efektem kontynuaciji
wyprzedazy na rynku diugu. Wplyw interwencji NBP
okazat sie wiec bardzo krotkotrwaty; warto jednak
zauwazy¢, ze zmiany ztotego nie byly juz tak gwattowne
jak wczesniej. Kurs EURPLN na krétko wzrést w okolice
4,29, co zbieglo sie ze wzrostem rentownosci 10L nieco
powyzej 4%. Koniec wtorkowej sesji  przyniost
odreagowanie i stopniowg poprawe obserwowalismy w
kolejnych dniach. W czasie pigtkowej sesji kurs EURPLN
zblizyt sie do 4,20. Znaczaca poprawa nhastrojdw na
rynkach mogta wynika¢ z pogtoski o tym, ze Fed moze
niebawem zaprzeczy¢ spekulacjom rynkowym nt.
wczesnego wycofywania sie z QE3.

= Korzystajac z poprawy nastrojéw zitoty najbardziej zyskat
w relacji do amerykanskiej waluty (ok. 3% w skali
tygodnia). To po czesci efekt umocnienia euro (wzrost
kursu EURUSD w okolice 1,34). W nieco mniejszej skali
ztoty umocnit sie w relacji do CHF oraz GBP (w obu
przypadkach ztoty zyskat ok 2% w skali tygodnia).

= Na wykresie EURPLN powstata formacja ,gtowy i
ramion”. W efekcie kluczowe dla EURPLN bedzie
pokonanie wsparcia na 4,20, co otworzyloby droge w
kierunku 4,17, a nawet jeszcze nizej. Pigtkowa sesja
pokazata, ze ostably obawy o szybkie ograniczenie (a
nawet wyjscie z) QE. Niemniej jest to wcigz gtéwny
czynnik ryzyka, a w zwigzku z tym czerwcowe posiedzenie
FOMC i komentarz beda istotne. Z drugiej strony poznamy
szereg danych z krajowej gospodarki, ktére w naszej
ocenie pozostang stabe, wzmacniajac oczekiwania na
kolejne redukcje stop. W konsekwencji nawet przy
poprawie nastrojow globalnych potencjat do umocnienia
zlotego jest ograniczony.

... Stopniowe umocnienie euro ...

= Miniony tydzien przyniést stopniowe umocnienie
wspolnej waluty. Jednak nie powiodly sie testy oporu na
1,34 i kurs EURUSD powrécit w okolice 1,33 (efekt
lepszych od oczekiwan danych makro m.in. o sprzedazy
detalicznej).

= Wprawdzie nieco zmniejszyly sie obawy o przyszie
dziatania Fed, jednak jest to wcigz gtéwny czynnik ryzyka,
zwiekszajacy nerwowos¢ na rynku. W tym tygodniu uwaga
skoncentruje na posiedzeniu FOMC, a wczesniej na
wystagpieniach prezesa Fed przed Kongresem. Jesli Fed
faktycznie rozwieje obawy rynku zwigzane z jego przyszig
polityka monetarng (ograniczenie QE) to mozemy
zobaczy¢ bardziej wyrazne umocnienie wspdlnej waluty i
przetamanie przez EURUSD oporu w okolicach 1,34.

... i pozostatych walut w regionie

= Forint i czeska korona, podobnie jak i zioty, réwniez
zyskiwaly na wartosci. Sposrod tych krajow najbardziej
umocnita sie wegierska waluta (patrz wykres obok),
wspierana wypowiedziami premiera Orbana, ktory
stwierdzit, ze ozywienie gospodarki bedzie wieksze niz
wczesniej prognozowano. Z drugiej strony zawirowania
polityczne w Czechach (afera korupcyjna w czeskim
rzadzie) zahamowaly umocnienie tamtejszej waluty. Kurs
EURCZK ponownie skierowat sie na pétnoc w kierunku 26.
= W tym tygodniu uwaga bedzie skierowana na rynki
bazowe, w szczegoélnosci posiedzenie FOMC. Sytuacja
polityczna w Czechach bedzie negatywnie oddziatywata
na tamtejszg walute, podczas gdy EURHUF moze
powrdécic¢ po raz kolejny do testéw wsparcia na 290.
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Rynek stopy procentowej — Fed i dane z kraju moga pchna¢ IRS w dét

FRA minus 3-miesi eczny WIBOR Niesmiate wzrosty WIBOR-6w

= Rozwijajaca sie korekta wzrostowa IRS oraz rentownosci
obligacji w reakcji na globalne trendy i retoryke RPP miata
bardzo wyrazny wptyw na WIBOR-y i stawki FRA. 6- oraz
9-miesieczny koszt pienigdza na rynku miedzybankowym w
trakcie trzech kolejnych sesji minionego tygodnia rést o 1
pb. W przypadku pozostalych stawek zmiany byly mniej
zauwazalne — roczna oraz 3-miesieczna wzrosty mniej,
miesieczna byta stabilna. Wskutek dalszych wzrostéw FRA,
stawki 6x9 oraz 9x12 byly chwilowo tuz powyzej 3-
miesiecznego WIBOR-u (po raz pierwszy od maja 2012).
Na koniec tygodnia, m.in. dzieki danym o CPI nastgpita
calkiem wyrazna korekta na rynku FRA ($rednio o 10 pb).

= Jesli w lipcu RPP obnizy stopy NBP o 25 pb do 2,50% (co
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IRS (%) bedzie wynosit 35 pp d[a 1 miesigca oraz qk. 20-25 pb dla

40 5 stawek od 3 do 12 miesiecy. Od 2008 sredni dodatni spread

38 | dla 1-miesiecznego WIBOR-u wynosi 18 pb, 45 pb dla 3
’ miesiecy i 60-70 pb dla stawek od 6 do 12 miesiecy. Od

36 1 2011 srednie spready wynoszg odpowiednio 15 pb, 30 pb i

34 - 38-44 pb. Jezeli RPP faktycznie zakonczy cykl luzowania
polityki pienieznej juz w lipcu (czego sie spodziewany),

32 1 wéwczas bedzie przestrzen na dostosowanie sie w dét 1-

30 - miesiecznego WIBOR-u i niewielka przestrzen do spadku
dtuzszych stawek.

28 1 Wysoka zmienno $¢ na rynku obligacji i IRS
= Po osiaggnieciu przez 5- oraz 10-letnie IRS najwyzszych
poziomoéw od pierwszej potowy marca, a przez 2-letnig od
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2 2 2 7 7 5 3 E 5 8 2 F g g poczatku kwietnia (odpowiednio 3,58%, 3,88% i 3,13%) w

© 5 TR TR g °y e g o drugiej potowie tygodnia odnotowano wyrazng korekte (o
—IRS2YPL ——IRS5YPL  ——IRS10YPL ok. 25 pb dla stawek od 2 do 10 lat). Podobnie dynamiczne

o zmiany zachodzity na rynku obligacji, lecz ich skala byta

160 Spread 2-10 dia obligacji bardziej zréznicowana dla krétkiego i diugiego konca. W

150 - konsekwenciji, spread 2-10 wzrést w ciggu tygodnia z 88 pb
140 | do 112 pb (do najwyzszego poziomu od poczatku 2012).
130 | = W tym tygodniu odbedzie sie aukcja zamiany obligacji. Z
120 | powodu bardzo wyraznego odreagowania, szczegolnie na
110 4 dtugim koncu, odnotowanego na koniec tygodnia uwazamy,
100 1 ze Ministerstwo Finansow moze zaoferowa¢ do sprzedazy
%0 | obligacje 10-letnig w zamian za odkupywane OKO0713 i
DS1013. Nie spodziewamy sie natomiast oferty diugu z
80 7 krétkiego konca krzywe;j.
70 1 Fed i dane mog 3 pchn aé IRS i rentowno $ci diugu w dot
60 1 = W tym tygodniu kluczowym dniem dla globalnego, a wiec
50 1 i krajowego rynku okaze sie zapewne sroda. Inwestorzy z

40 pewnoscig bedg doszukiwac sie w komunikacie i konferencji
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> 5 2 2 N ® 2 8 >2 R NwmWOoO B3 N = prasowej po posiedzeniu Fed wskazéwek odnosnie tego, co
E5=252- Y% EgEEBH= =252 L

amerykanski bank centralny zamierza zrobi¢ z QE3. Takze
Rentowno $ci 10-letnich benchmarkéw tego dnia opublikowane zostang w Polsce dane o0 majowej

6.0 1 24 krajowej produkcji przemystowe;j.

57 1 9o ™ Zapomoca pienieznej stymulacji gospodarki Fed chciat
54 - " obnizy¢ diugoterminowe stopy procentowe oraz sprawic, by
51 - 20 amerykanscy konsumenci poczuli sie bogatsi (dzieki
48 | rosngcym cenom akcji na gietldach). Sadzimy, ze ostatnie
' 18 wydarzenia na rynku (spadek S&P500 z rekordowego
45 poziomu w kulminacyjnym momencie nawet o ponad 5%
42 6 od ostatniej dekady maja, wzrost rentownosci 10-letnich
39 | 14 obligacji USA od poczatku maja z 1,62% do nawet 2,29%)
26 | " skionig Fed do wystania uspokajajgcego komunikatu do
' 12 rynku. Razem z danymi z kraju — ktére wg nas beda nieco
33 gorsze od oczekiwan — powinno to korzystnie wplynaé na
30 1,0

wycene krajowego diugu i wesprze¢ korekte spadkows IRS.
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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 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



