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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BzwBk  WARTOSC
PONIEDZIALEK (19 maja)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y) % rlr 4,0 4,3 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \% % r/r 0,8 0,8 0,5
WTOREK (20 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa v % r/r 51 6,2 54
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa \% % r/r 19,7 24,0 17,4
14:00 PL PPI \Y) % rlr -0,7 -0,8 -1,3
SRODA (21 maja)
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (22 maja)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \ pkt 48,3 - 48,1
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst \ pkt 54,0 - 54,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \ pkt 53,2 - 53,4
11:00 PL Aukcja obligacji drogowych
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 297
16:00 us Sprzedaz domoéw \Y, min 4,68 - 4,59
PIATEK (23 maja)

8:00 DE PKB I kw. % rlr 2,3 - 1,4
10:00 DE Indeks Ifo \ pkt 111,0 - 111,2
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \Y, tys. 428 - 384
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Wydarzenia nowego tygodnia - Produkcja i zatrudnienie w trendzie wzrostowym
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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= Dane, ktére poznamy w tym tygodniu, powinny potwierdzi¢,
ze pozytywne tendencje w zakresie aktywnosci gospodarczej
w Polsce byly kontynuowane na progu Il kwartalu. Wzrost
zatrudnienia zapewne ponownie przyspieszyt w kwietniu, co w
potaczeniu z nadal dos$¢ szybkim (cho¢ nie az tak, jak w
marcu) wzrostem wynagrodzen i bardzo niskg inflacjg
oznacza, ze konsumenci dysponujg coraz wiekszg sitg
nabywczg. Ten czynnik bedzie sprzyjat dalszemu
wzmocnieniu dynamiki konsumpcji prywatnej w tym roku.

= Spodziewamy sie bardzo dobrych wynikéw produkcji w
przemysle i budownictwie, potwierdzajacych z jednej strony,
ze popyt z zagranicy na polskie towary utrzymuje sie na
przyzwoitym poziomie, a z drugiej, ze aktywnos$¢ inwestycyjna
dalej rosnie (produkcji w budownictwie pomoze dodatkowo
lepsza niz przed rokiem pogoda). Wcigz niska dynamika PPI
powinna potwierdzi¢ brak presji kosztowej na producentéw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Szybszy, ale wcigz bezinflacyjny wzrost gospodarczy

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

= Inflacja CPI nieoczekiwanie spadta w kwietniu do 0,3% r/r,
znacznie ponizej prognoz. Najwieksza niespodziankg byt
spadek cen zywnosci, ale obnizyta sie tez inflacja bazowa (po
wylaczeniu cen zywnosci i energii 0,8% r/r, dwie inne miary
blisko zera i najnizej w historii), co wskazuje na kontynuacje
bezinflacyjnego ozywienia gospodarczego. Wyglada na to, ze
powr6t inflacji do celu inflacyjnego moze zajaé dluzej niz
zaktadalismy, dlatego diuzszy moze by¢ tez okres stabilizacji
stép procentowych NBP na obecnym poziomie.

=Wstepne dane o podazy pienigdza pokazaly, ze wzrost
kredytow w sektorze bankowym wyraznie przyspiesza — w
kwietniu naleznosci od gospodarstw domowych wzrosty o
5,7% r/r (najwiecej od czerwca 2012), a od przedsiebiorstw o
6,4% r/r (najwiecej od listopada 2012). Coraz bardziej
wyrazne ozywienie popytu na kredyty prawdopodobnie
odzwierciedla przyspieszajacy wzrost popytu krajowego.
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=Wzrost PKB w | kw. 2014 przyspieszyt do 3,3% r/r, mocnhiej
od prognoz. Po korekcie sezonowej wzrost wynidst 1,1%
kw/kw. Gospodarka opuscita juz faze spowolnienia i rozwija
sie w tempie zblizonym do potencjalnego. Naszym zdaniem
rosnacg role w ozywieniu gospodarczym odgrywa popyt
krajowy (konsumpcja i inwestycje), cho¢ nadal waznym
motorem wzrostu pozostaje eksport.

= Taki scenariusz potwierdzajg dane nt. handlu zagranicznego.
W marcu wzrost eksportu mocno odbit w gére (do niemal 11%
r/r) po przejsciowym spowolnieniu w lutym, a saldo obrotéw
biezgcych zanotowalo nadwyzke 517 min €. Na razie spadek
eksportu do Rosji i na Ukraine (w | kw. odpowiednio -7,1% r/r i
-20,6% r/r) jest z powodzeniem kompensowany wzrostem
sprzedazy do Europy Zachodniej. Jednak zaostrzanie sankcji
wobec Rosji moze ostabi¢ wzrost w strefie euro, a wéwczas
réwniez wzrost PKB w Polsce moze ucierpiec¢.

Cytat tygodnia — Przed nami diugi okres niskich stép inflacji

Marek Belka, prezes NBP, 15.05, Reuters

Dane (o PKB) utwierdzajg nas w przekonaniu, ze gospodarka zwawo si¢ rozwija. Z jednej
strony mamy ultraniskg inflacje, z drugiej gospodarke, ktéra do przodu idzie dos$¢
energicznie i to nie jest zly sygnat. Mamy przed soba dtugi okres niskich stdp inflacji.
Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 15.05, PAP

Konieczno$¢ dostosowania polityki pienieznej moze pojawi¢ sie w | pétroczu 2015,
ale czy to bedzie | czy Il kwartat - jeszcze zobaczymy. Najwazniejsze jest to, jak
bedzie sie zmieniat PKB i luka popytowa, tempo wzrostu zatrudnienia, ptace.
Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 14.05, PAP

Nie wykluczam mozliwosci powrotu do dyskusji o obnizkach stép, jezeli EBC w
czerwcu obnizytby stopy lub skilonit sie w kierunku niekonwencjonalnej polityki
pienieznej, a inflacja w Polsce pozostawata niska, a wzrost PKB byt ponizej projekcji.
Raport z misji MFW, 15.05, Reuters

Polityka pieniezna jak dotad wtasciwie wspierata wzrost gospodarczy, ale obnizki stop
moga okaza¢ sie konieczne, jesli odbicie ostabnie lub inflacja nie zacznie przyspiesza¢

Zaskakujgco niska marcowa inflacja, wypowiedz Elzbiety Chojny-
Duch i komunikat MFW sprawity, ze na rynku pojawily sie rozwazania
nt. mozliwych obnizek stép w Polsce. W naszej ocenie do scenariusza
obnizek wcigz nam daleko, nawet jesli EBC podejmie w czerwcu
dodatkowe dziatania stymulacyjne, poniewaz krajowa gospodarka
rosnie w nieztlym tempie (przy postepujacym ozywieniu popytu
krajowego) i deflacja nam nie grozi. Jednoczesnie, perspektywa
podwyzek stop faktycznie sie odsuneta. Nawet, jezeli w kolejnych
miesigcach dynamika cen zacznie stopniowo rosngg¢, to zajmie wiecej
czasu niz sadzilismy, nim CPI zblizy sie ponownie do celu NBP. W
efekcie, RPP prawdopodobnie bedzie mogta utrzymac¢ stopy
procentowe bez zmian do potowy 2015 r.
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Rynek walutowy — Wybory na Ukrainie mogg zwiekszy¢ zmiennos¢ na rynku

501 EURPLN i polska produkcja przemystowa
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Ztoty nieco stracit pod wptywem CPI i awersji do ryz yka
=W minionym tygodniu ztoty znalazt sie pod wptywem krajowych
danych. Nizszy od oczekiwan odczyt kwietniowej inflacji
przyczynit sie do wzrostu EURPLN w kierunku 4,20, podczas gdy
lepszy odczyt PKB dla krajowej gospodarki dat krotkotrwaty
impuls do spadku w kierunku 4,17. Jednak wzrost awersji do
ryzyka pod koniec czwartkowej sesji (efekt stabych danych z USA
i korekty na peryferyjnych rynkach strefy euro) spowodowat, ze
Zloty oddat wiekszo$¢ wczesniejszych zyskow. Na zamkniecie
tygodnia EURPLN oscylowat wokot 4,19.

= W skali tygodnia krajowa waluta najbardziej stracita na wartosci
w relacji do dolara. Kurs USDPLN wzrést o 1,1% w wyniku
spadku EURUSD, osiggajac tygodniowe maksimum na poziomie
3,065 (najwyzej od potowy marca). W przypadku pozostatych
walut (CHF, GBP) zloty stracit Srednio 0,3%.

= Zachowanie sie zlotego wciaz wskazuje, ze wptyw krajowych
danych na jego wycene pozostaje krotkotrwaty. Niemniej
publikowane w tym tygodniu dane o produkcji i z rynku pracy
(nasze prognozy nieco powyzej rynkowych oczekiwan) moga w
krotkim okresie wzmocni¢ krajowa walute. Wieksze przetozenie
na kurs mogg mie¢ dane z europejskiej gospodarki (wstepne
odczyty PMI). Umocnienie oczekiwan na obnizke stép przez EBC
w nastepnym tygodniu bedzie czynnikiem wspierajacym ztotego.
Czynnik ryzyka pozostaje niezmienny — to niepewnos¢ dalszego
rozwoju sytuacji na Ukrainie, tym bardziej, ze na 25 maja (w tym
samym dniu, co wybory do Parlamentu Europejskiego)
wyznaczono termin wyborow prezydenckich. W zwigzku z tym
nie wykluczamy wzrostu zmiennosci na rynku pod koniec
tygodnia, a w konsekwencji wzrostu w kierunku goérnego
ograniczenia kanatu zmiennosci EURPLN miedzy 4,16-4,22.
EURUSD oscyluje wokét 1,37

= W minionym tygodniu EURUSD przetamat 150-dniowg $rednia,
kroczacg — przebiegajacg na poziomie ok. 1,37 — i osiagnat
1,365, najnizszy poziom od konhca lutego. Spadek kursu byt
przede wszystkim wynikiem oczekiwan na czerwcowe dziatania
EBC, na co wplyneta tez informacja, ze Bundesbank jest
gotowy poprze¢ dziatania EBC w celu zwalczania uporczywie
niskiej inflacji, a takze reakcjg na stabsze od oczekiwan dane z
Niemiec. Jednak po nieco stabszych danych o produkciji w USA
euro odrobito cze$¢ strat i na koniec tygodnia EURUSD
powrdcit nieznacznie powyzej 1,37.

=W tym tygodniu pojawig sie kolejne istotne dane i informacje
z globalnej gospodarki. Uwaga inwestoréw skoncentruje sie
na wstepnych indeksach PMI dla strefy euro, ktérych odczyty
wielokrotnie zmienialy kierunek EURUSD. Uwazamy, ze
perspektywa poluzowania polityki monetarnej przez EBC na
czerwcowym posiedzeniu bedzie ograniczata zyski na
wspollnej walucie. Obowiagzujacy przedziat wahan dla
EURUSD pozostaje niezmienny miedzy 1,365 a 1,40.

Wzrost awersji do ryzyka ostabit waluty regionu

= Forint, podobnie jak i ztoty, tracit w skali tygodnia w relacji do
gtéwnych walut. Wzrost awersji do ryzyka pod koniec tygodnia
spowodowat wzrost EURHUF do powyzej 306 z okoto 302,8
osiggnietego po lepszych danych o PKB za | kw. W tym
samym czasie czeska korona pozostawata wzglednie stabilna
— EURCZK wahat sie w waskim przedziale 27,39-27,44, nie
reagujac na nieco stabszy od oczekiwan odczyt PKB za | kw.
(2,0% vs oczekiwany 2,3%) i niski odczyt inflacji za kwiecien.
=W tym tygodniu kluczowe dla walut regionu pozostang
nastroje na rynkach globalnych. Publikowane w tym tygodniu
dane ze strefy euro i USA beda rozpatrywane poprzez
pryzmat przysztych dziatan bankéw centralnych, co przy
umocnieniu oczekiwan na dziatania EBC moze da¢ impuls do
odreagowania ostatnich wzrostéw kurséw. Z drugiej strony
sytuacja na Ukrainie moze cigzyé rynkom, w szczegoélnosci
nod koniec tvaodnia. nowoduiac wieksza zmiennosc.
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Rynek stopy procentowej — Niska inflacja i oczekiwania na EBC wspierajg spadek stdp rynkowych
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Silne spadki IRS oraz rentowno $ci obligacji

= Gotebia retoryka EBC i znacznie nizsza od oczekiwan
krajowa inflacja za kwiecien byly gtébwnymi czynnikami
wplywajacymi na rynek stopy procentowej w ub. tygodniu.

= Rynek FRA zrewidowat oczekiwania odnosnie terminu i skali
podwyzek stép procentowych przez RPP. Jeszcze na
poczatku maja FRA wycenialy podwyzke o 25 pb za 12
miesiecy i o kolejne 25 pb w kolejnych 6-9 miesigcach.
Obecnie, rynek oczekuje pierwszej podwyzki dopiero w
horyzoncie 18-21 miesiecy od dzi$, a krétsze stawki FRA (do 9
mies.) obnizyty sie nawet ponizej WIBORu.

= Stawki IRS i rentownosci obligacji mocno spadly w pierwszej
czesci tygodnia, pod wpltywem oczekiwan na dziatania EBC,
znacznego umocnienia niemieckich Bundéw i zaskakujaco
niskiej krajowej inflacji. Dwa ostatnie dni minety jednak pod
znakiem dos¢ wyraznej korekty, ktdéra ograniczyta skale
spadkéw w skali tygodnia do 8-9 pb dla IRS i ok. 10 pb dla
rentownosci obligacii.

=Od szczytu z wrzesnia ub.r. 5- i 10-letnie IRS spadty juz o
prawie 100 pb, a 2-letni o ok. 50 pb. Spready miedzy tymi
stawkami, a 6M WIBOR-em osiggnety najnizsze poziomy od
potowy 2013. IRS i rentownosci obligacji w segmencie 5-10L
zniwelowaly juz ok. 50-60% fali wzrostowej zainicjowanej w
maju 2013, ktéra byta reakcjg na sugestie 6wczesnego szefa
Fed o zblizajagcym sie momencie ograniczenia QE3. 10-letni
diug Niemiec odrobit w tym czasie ok. 80% strat.

Korekta mo ze byé krotkotrwata

=Dane z polskiego rynku pracy oraz o produkcji, ktore
poznamy w tym tygodniu, bedg wg naszych prognoz lepsze od
konsensusu rynkowego. Moze to spowodowaé pogtebienie
korekty na rynku dtugu z konca minionego tygodnia. Sadzimy
jednak, ze ruch ten moze okazac¢ sie przejsciowy i w dalszej
perspektywie gére mogg wzia¢ ponownie silne oczekiwania na
dalsze luzowanie polityki pienieznej przez EBC i na
kontynuacje bezinflacyjnego wzrostu w Polsce, ktéry w ocenie
rynku nie grozi podwyzkami stép jeszcze przez diugi czas.
Ewentualna eskalacja napiecia na Ukrainie przed zblizajacymi
sie wyborami prezydenckimi moze z jednej strony
krotkoterminowo zwieksza¢ awersje do ryzyka w regionie, ale
bardziej dlugofalowo bedzie raczej zwigksza¢ obawy
inwestorow o] pogorszenie perspektywy wzrostu
gospodarczego i obnizenie Sciezki inflacji, co moze sprzyja¢
nizszym rynkowym stopom procentowym.

=Po publikacji znacznie gorszego od oczekiwan majowego
indeksu ZEW w ub. tygodniu spore znaczenie dla rynkowych
oczekiwan nt. perspektyw ozywienia mogg mie¢ wstepne
indeksy PMI dla strefy euro. Ewentualne spadki indeksow
zwiekszg oczekiwania rynku na dziatania stymulacyjne EBC.

= Za dalszym umocnieniem krajowych obligacji, np. 5-letnich,
wydaje sie tez przemawia¢ oderwanie sie 5-letniego spreadu
asset swap od notowan 5-letnich CDS. W przesztosci, korekta
takich dywergencji nie obywata sie bez spadku spreadu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



