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Zgodnie z zapowiedziami, posiedzenie ameryka nskiego banku centralnego bylo najwa zniejszym wydarzeniem
minionego tygodnia. Tre $¢ wyst gpienia Bena Bernanke na konferencji prasowej po pos iedzeniu Fed, w ktorym
zasugerowat on, ze program skupu aktywow (QE3) zacznie by € ograniczany w tym roku i mo ze zakonczy¢ sie do

potowy 2014 r. wywotata gwaltown g przecene na swiatowych rynkach finansowych. Korekta dotkn ela réwnie z
zlotego i krajowe obligacje (EURPLN osi agnat niemal 4,35, a rentowno $¢ 10-latki osi agneta ok. 4,30%). Spo srod
krajowych publikacji ekonomicznych najwi  eksza niespodziank e sprawity dane o bilansie ptatniczym, ktére pokazat vy
wyrazny wzrost eksportu (wzmacniaj ac szanse na realizacj @ oczekiwanego przez nas scenariusza 0 zywienia
gospodarczego nap edzanego eksportem). Pozostale wska zniki byly jednak znacznie mniej optymistyczne, wska zujac
na generalnie wci az nisk g aktywno $§€¢ ekonomiczn g w potowie Il kwartatu. Zaréwno te dane, jak te  z nowe wyniki
projekcji NBP, skioni g naszym zdaniem RPP do kolejnej obni zki stép procentowych w lipcu. Jednak ostatnie
wypowiedzi przedstawicieli Rady sugeruj @ wyraznie, ze moze to by € ostatnia redukcja w cyklu. Bytoby to zgodne z
oczekiwanym przez nas scenariuszem.

Dane o sprzeda zy detalicznej, ktére poznamy w tym tygodniu, dot ~ aczag do zestawu informac;ji, wskazuj acych na nisk g
aktywno $¢ ekonomiczn g i wspieraj acych decyzj e o obni zce stép w lipcu. Znacznie liczniejsze i bardziej is  totne dla
rynkéw finansowych b eda jednak publikacje danych za granic a, w szczegdlno sci w USA. Inwestorzy, przej eci
perspektyw a wycofywania Fed z ultra-lu znej polityki pieni eznej, beda poszukiwali kolejnych sygnatéw o zywienia
wzrostu w ameryka nskiej gospodarce. Z tego punktu widzenia istotne b eda réwnie z liczne wyst apienia publiczne

przedstawicieli Fed, zaplanowane w ci  agu tygodnia.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES AT BZwek  WARTOSE
PONIEDZIALEK (24 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo \ pkt 106,0 - 105,7
WTOREK (25 czerwca)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna \ % rlr 0,0 -0,2 -0,2
10:00 PL Stopa bezrobocia \ % 13,7 13,6 14,0
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 4,25 - 4,50
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m 3,0 - 3,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \Y % m/m 1,2 - 11
16:00 us Indeks nastroju konsumentow \ pkt 75,2 - 76,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y, tys. 460 - 454
SRODA (26 czerwca)
14:30 us Ostateczny PKB I kw. % rlr 2,4 - 0,4
CZWARTEK (27 czerwca)
10:30 GB Ostateczny PKB lkw. % kw./kw. 0,3 - -0,3
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Dochody osobiste \Y, % m/m 0,2 - 0,0
14:30 us Wydatki konsumentéw \% % m/m 0,3 - -0,2
14:30 us Bazowy PCE \ % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 354
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \Y % m/m 1,0 - 0,3
PIATEK (28 czerwca)

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vi % rlr - - 0,9
15:55 us Indeks Michigan VI pkt 83,0 - 82,7

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sezonowy spadek bezrobocia, sprzedaz detaliczna na minusie

Sprzedaz detaliczna, konsumpcja prywatna, fundusz
ptac w sektorze firm (w cenach statych, % r/r)
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—— Sprzedaz detaliczna (lewa 08)
—— Spozycie indywidualne (prawa 0$)

Fundusz ptac (prawa 0$)

=W tym tygodniu poznamy ostatnig porcje danych
publikowanych w czerwcu. Spodziewamy sie spadku stopy
bezrobocia rejestrowanego z 14,0% w kwietniu do 13,6% w
maju. Jednak naszym zdaniem spadek wynikat przede
wszystkim ze zwiekszonego zatrudnienia przy pracach
sezonowych i interwencji Ministerstwa Pracy i Polityki
Spotecznej, nie zas z trwalego ozywienia popytu na prace.
Szacujemy, ze Ww maju nominalne tempo wzrostu
sprzedazy detalicznej utrzymato sie na poziomie z kwietnia,
czyli -0,2% r/r. Sprzedaz zostata pociggnieta w dot przez
stabe zakupy samochodéw. Taki wynik — ponizej prognoz
rynkowych — moze wzmocni¢ oczekiwania na obnizke stép
przez RPP na najblizszym posiedzeniu.

=W sumie wtorkowe dane potwierdzg stabe perspektywy
wzrostu konsumpcji indywidualnej w drugim kwartale.

Ostatni tydzien w gospodarce - Lepszy eksport,

dramat w budownictwie, tak sobie na rynku pracy

=W kwietniu nastapit mocny wzrost polskiego eksportu (o
12,3% r/r), podczas gdy import wzrést mniej wiecej zgodne
z naszymi prognozami o 3,6% r/r. W efekcie salda obrotow
towarowych i rachunku biezagcego pokazaly znaczne
nadwyzki.

= Nawet, jesli kwietniowe dane byty pod pewnym wptywem
czynnikéw jednorazowych (m.in. liczby dni roboczych), to
wydaje sie, ze ozywienie w eksporcie, ktére wg naszych
prognoz ma by¢é motorem wzrostu gospodarczego w
Polsce w kolejnych kwartatach, zaczyna sie powoli
materializowac.

= Kolejnym sygnatem potwierdzajagcym tg teze wydaje sie
by¢ wzrost produkcji przemystowej w maju w niektérych
sektorach mocno zorientowanych na eksport, np. w
produkcji mebli (+6,7% r/r) i pojazdow (+4,3% r/r) — mimo
0golnej stabosci produkcji w sektorze wytworczym.
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—— Zatrudnienie w firmach
—— Produkcja przemystowa

= Produkcja przemystowa zanotowata w maju spadek o
1,8% r/r. Ostabienie w poréwnaniu do kwietnia wynikato
gtéwnie z efektdw dni roboczych. Sektor wcigz jest w
stagnacji i na razie nie wida¢ istotnych sygnatéw ozywienia.
Natomiast sytuacja w budownictwie ulegta dalszemu
pogorszeniu (spadek 0 27,5% r/r, mocniej niz oczekiwano) i
to pomimo poprawy pogody w maju. Nic nie zwiastuje
rychtej poprawy w tym sektorze.

= Inflacja PPI obnizyta sie w maju do -2,5% r/r, wskazujac
na brak presji kosztowej na producentéw.

= Zatrudnienie w sektorze firm w maju (-0,9% r/r) byto nieco
ponizej, a ptace (2,3% r/r) nieco powyzej prognoz. Nadal
trudno méwi¢ o jakim$é wyraznym ozywieniu na polskim
rynku pracy, a wzrost dochodéw z pracy jest umiarkowany,
co bedzie ograniczato dynamike popytu konsumpcyjnego w
najblizszym czasie.

Cytat tygodnia - Lipcowa obnizka powinna zakonczy¢ cykl

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, 17.06, Reuters

Jest niewielka przestrzen do obnizek miedzy 50 a 25 pb. Ja uwazam, ze
nalezatoby (w lipcu cykl obnizek) zakonczyc¢ i zobaczyé, co sie bedzie dziato
w gospodarce.

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 18.06, Reuters

Zblizamy sie do momentu, kiedy stopy beda adekwatne. Lipiec bedzie o tyle
waznym miesigcem, gdy bedziemy mieli kolejng projekcje (...).

Marek Belka, Prezes NBP, 19.06, PAP

Wielokrotnie moéwitem, ze jesteSmy blisko zakonczenia cyklu. Mysle, ze
lipcowa projekcja nam okresli decyzje w lipcu i potem przejdziemy do jakiego$
innego trybu, by¢ moze ‘wait and see’, ale nie wiem czy tak to nazwiemy.
Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 20.06, PAP

Jestem zwolennikiem obnizki o 50 punktéw i mysle, ze lipcowa obnizka
powinna zakonczy¢ cykl.

Minutes z czerwcowego posiedzenia RPP pokazaly, ze zdaniem
wigkszosci czlonkéw Rady zbliza sie moment zakonczenia
obecnego cyklu fagodzenia polityki pienieznej. Zgodnos$¢ wielu
przedstawicieli RPP w tej kwestii potwierdzajg ich ostatnie
wypowiedzi. W ich $wietle bardzo wazna dla najblizszej decyzji
bedzie nowa projekcja inflacji i PKB. A. Zielinska-Gtebocka (ktéra
zapewne zna juz wstepne wyniki projekcji) zdradzita, ze inflacja
moze powr6ci¢ do celu dopiero w 2015 r. Dlatego wydaje nam sig,
ze zar6wno projekcja, jak i ostatnie dos¢ stabe dane z gospodarki
powinny przekona¢ RPP do jeszcze jednej obnizki stop w lipcu.
Bedzie to jednak ostatnia redukcja stép w cyklu, po ktérej Rada moze
oglosi¢ co$ w rodzaju neutralnego nastawienia polityki pienieznej.




B ww==x | Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — Kolejna fala deprecjacji ztotego
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EURPLN i rentowno $¢ 10-letniej obligaciji
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Silne ostabienie ztotego, ale sytuacja bez przetomu
= Najwiekszy wptyw na ziotego miat w minionym tygodniu
wydzwiek posiedzenia Fed. Cho¢ zanotowano kolejng fale
ostabienia krajowej waluty do euro, dolara, funta i franka,
to EURPLN i GBPPLN jedynie nieznacznie przekroczyly
szczyty ustanowione na przelomie maja i czerwca, a kurs
USDPLN nawet do niego nie dotart. Pomimo wiec bardzo
gwaltownej korekty na globalnym rynku zainicjowanej po
posiedzeniu Fed, zmiany, jakie zaszly na rynku ztotego nie
miaty przetomowego charakteru.
= Kurs EURPLN dynamicznie oddalit sie od 4,20 i osiggnat
niemal 4,35 (wazny opér). W rezultacie, formacja ,gtowy z
ramionami”, na realizacje ktorej byly szanse w minionym
tygodniu, jest juz nieaktualna.
= Odreagowanie na koniec tygodnia nie bylo zbyt wyrazne.
Mimo lekkich wzrostow na zachodnich gietdach EURPLN
pozostat w poblizu 4,32, co moze sugerowaé, iz do
wyrazniejszego umocnienia zlotego potrzebny jest silny
sygnat. Dane z kraju mogg zacheci¢ do kupna
przecenionych polskich obligacji, co moze mie¢ korzystny
wplyw na krajowag walute. Istotniejszy bedzie jednak
nastréj na globalnym rynku po danych z USA.
Gwattowny spadek EURUSD
= W oczekiwaniu na wynik posiedzenia Fed kurs EURUSD
wahat sie w poblizu 1,34. Zasugerowanie przez Bena
Bernanke na konferencji prasowej mozliwosci zakonczenia
QE3 w potowie 2014 r. zainicjowalo gwaltowng aprecjacje
dolara do euro. Kurs szybko spadt do 1,316.
= Stabilizacja na koniec tygodnia byta tylko chwilowa, kurs
ponownie testowat 1,316. Wydaje sie wiec, ze inwestorzy
moga nie zapomnie¢ zbyt szybko o wydzwieku
posiedzenia Fed. W tym tygodniu opublikowane zostang
wazne dane z USA, wilgcznie z indeksem nastroju
konsumentéw Conference Board, ktérego publikacja pod
koniec maja byta jednym z istotnych czynnikéw, jakie
wywotaly pierwszg fale korekty na globalnych rynkach. W
poprzednim miesiacu indeks ten znacznie wzrést, wiec we
wtorek inwestorzy bedg mogli oceni¢ czy byto to chwilowe
odbicie czy trwalszy ruch. Poziom 1,316 to wazne wsparcie
na wykresie dziennym, kolejne to 1,308. Opér to 1,33.
Decyzje bankéw centralnych wa  zne dla forinta i korony
= Forint i korona takze ucierpiaty w wyniku dynamicznych
zmian zachodzacych na globalnym rynku. Kurs EURHUF
odbit sie od wsparcia na 290 i chwilowo przekroczyt nawet
poziom 300. Czeska korona — pomimo niestabilnej sytuacji
politycznej — radzita sobie najlepiej sposréd walut CEE3.
EURCZK wzrost z 25,54 na chwile do 25,9.
= Wykres obok pokazuje notowania walut CEE3 od
pierwszej sugestii Bena Bernanke o tym, ze Fed moze w
pewnym momencie zredukowac¢ skale pienieznej stymulacji.
Wida¢, ze czeska korona lekko zyskata, podczas gdy zioty
i forint wyraznie stracity.
= W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie banku
centralnego Czech i Wegier. Rynek spodziewa sie, ze ten
drugi ztagodzi polityke pieniezng obnizajac stopy o 25 pb.
= Natomiast od ostatniego posiedzenia czeskiego banku
opublikowane zostaly wyraznie stabsze od prognoz dane z
tamtejszej gospodarki (wstepny PKB za | kw., produkcja
przemystowa, budowlana, sprzedaz detaliczna). Moze to
sktoni¢ tamtejsze wlkadze monetarne do podkreslenia (po
raz kolejny) znaczenia kursu korony do euro w procesie
wychodzenia z recesji. Sugestia o mozliwej interwencji ze
strony CNB moze wiec pchnagé EURCZK w gore.
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Rynek stopy procentowej — Dane z USA i Polski kluczowe
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Spread 10-letniej obligacji polskiej do niemieckiej
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FRA znowu powy zej 3-miesi gcznego WIBOR-u

= Stawki WIBOR pozostaly relatywnie stabilne przez caly
tydzien (zmianom ulegly tylko 1- i 3-miesieczna: spadek o
odpowiednio 3 i 1 pb). W oczekiwaniu na Fed rynek nie
reagowat na publikacje danych z kraju, ktére byly zblizone
do konsensusu. Znaczgaco wzrosta za to zmiennosé na
rynku FRA w reakcji na przebieg konferencji prasowej
Bena Bernanke. Odzwierciedlajac silne wzrosty IRS i
rentownosci obligacji, stawki FRA na dtuzsze terminy (6x9
i 9x12) odnotowaty ruch w goére odpowiednio o 18 i 26 pb.
= Cho¢ FRAG6x9 i 9x12 sg teraz powyzej 3-miesiecznego
WIBOR-u (0 odpowiednio 3 oraz 13 pb), to nie nalezy tego
zjawiska interpretowa¢ jako naglej zmiany oczekiwanh
rynku odnosnie dalszych decyzji RPP.

= W tym tygodniu poznamy kolejne danych makro. W
naszej ocenie sprzedaz detaliczna spadta w maju nieco
mocniej niz sie tego spodziewa rynek. Odczyt ten moze
wiec umocni¢ oczekiwania na lipcowg obnizke stép, dajac
impuls do korekty dla krétkich stawek FRA.

FOMC dat impuls do kolejnej fali wyprzeda  zy

= Niepewnos$¢ co do decyzji FOMC pogorszyta globalne
nastroje, co przetozyto sie na wyrazne wzrosty stawek IRS i
przecene obligacji. Intensyfikacja wyprzedazy miata
miejsce po posiedzeniu Fed. W konsekwencji, 2-letni IRS
wzrést w skali dnia o 19 pb, a 5-letni 0 36 pb (najmocniej
od pazdziernika 2008). Wszystkie stawki od 2 do 8 lat sg
powyzej 3%, a 10-letnia zamkneta sie po raz pierwszy od
listopada 2012 powyzej 4%). Rentownosci obligacji 5- i
10-letnich wzrosty o ponad 30 pb, co bylo najwiekszym
dziennym ruchem w gére od pazdziernika 2008. Wtedy
jednak rentownosci tych papieréw wynosity przed
ostabieniem odpowiednio 6,8% i 6,64% (dla 5 lat
rentownos¢ byta wiec wtedy dwukrotnie wyzsza niz na
srodowym zamknieciu). Wieksza skala ostabienia na
$rodku i dhugim koncu krzywej niz na krétkim spowodowaty
wzrost spreadu 2-10 z 107 pb do 131 pb.

= Sukcesem Ministerstwa Finanséw jako emitenta byta
srodowa aukcja zamiany. Resort finanséw uplasowat na
rynku nowa serie obligacji 2-letnich OK0116 o wartosci ok.
78 mld zt z rentownosciag 2,812-2,897%, ponizej
poziomoéw z rynku wtérnego. W efekcie na koniec czerwca
potrzeby pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w 88%.
Dane makro i plany emisyjne w centrum uwagi

= Na koniec minionego tygodnia nastapita stabilizacja na
krétkim koncu, podczas gdy ditugi koniec ponownie stracit.
W tym tygodniu poznamy szereg danych z USA, ktére
moga W znacznym stopniu wplyngé na nastroje, zwtaszcza
po ostatnich komunikacji z Fed. W kraju GUS opublikuje
dane o majowej sprzedazy detalicznej, ktdre naszym
zdaniem pokaza spadek gtebszy od oczekiwan. To na ile
pozytywny wptyw beda one miaty na krajowy rynek bedzie
jednak w duzym stopniu zalezato od nastroju globalnych
inwestorow.

= W tym tygodniu Ministerstwo Finans6w przedstawi plan
podazy dtugu na Il kw. Pod wzgledem pilynnosciowym
beda to catkiem korzystne trzy miesigce — z tytutu ptatnosci
kuponéw i wykupéw na rynek wptynie ponad 9 mid zi, w
samym lipcu ponad 7 mld zt z wykupu OKO0713. Dlatego
tez spodziewamy sie, ze resort bedzie chciat wykorzystac
te warunki (wiceminister finansow Kowalczyk moéwit w
minionym tygodniu, ze aukcje dlugu w lipcu i sierpniu sg
warunkowe).
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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. Podjgto 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



