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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA
Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES SNEK  BINEK oty
PONIEDZIALEK (26 maja)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna \% % r/r 8,4 9,1 31
10:00 PL Stopa bezrobocia \% % r/r 13,0 13,0 13,5
WTOREK (27 maja)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,40 - 2,50
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,2 - 25
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow \Y pkt 83,0 - 82,3
SRODA (28 maja)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (29 maja)
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % kw./kw. -0,6 - 2,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 320 - 326
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m 0,0 - 34
PIATEK (30 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rir 3,3 3,3 2,7
10:00 PL Spozycie indywidualne I kw. % r/r 2,5 2,4 2,1
10:00 PL Naktady brutto na  $rodki trwate I kw. % r/r 35 15 1,3
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \% % r/r - - 0,5
14:30 us Dochody konsumentow \% % m/m 0,3 - 0,5
14:30 us Wydatki konsumentow v % m/m 0,2 - 0,9
15:55 us Indeks Michigan \ pkt 82,5 - 84,1

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Struktura wzrostu PKB, sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia

% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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Spozycie indywidualne ———Naktady inwestycyjne (prawa 0$)

=W tym tygodniu poznamy wstepny odczyt krajowego PKB za
pierwszy kwartat. Nie spodziewamy sie, by znaczaco roznit sie
on od szacunku przys$pieszonego (3,3% r/r), jednak tym razem
GUS opublikuje réwniez strukture wzrostu. Naszym zdaniem
pokaze ona dalszy wzrost znaczenia popytu krajowego —
zaréwno konsumpciji jak i inwestyc;ji.

= Kwietniowy wzrost sprzedazy detalicznej bedzie zapewne
silny, gtdéwnie ze wzgledu na efekt bazy zwigzany z terminem
Wielkanocy. Niemniej, naszym zdaniem dane oczyszczone z
tego efektu réwniez pokaza przyspieszenie.

= Oczekujemy dalszego silnego spadku stopy bezrobocia
rejestrowanego w kwietniu, do 13,0%. Nasza prognoza jest
zgodna z szacunkiem Ministerstwa Pracy.

=Poprawa na rynku pracy oraz przyspieszenie sprzedazy
detalicznej beda wspiera¢ ozywienie konsumpcji w Il kw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dalsza poprawa na rynku pracy, w przemysle nadal dobrze
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Produkcja w przemy $le i budownictwie

Przemyst

Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo Budownictwo (wyr.sezonowo)

=W kwietniu produkcja przemystowa wzrosta o 5,4% rir.
Przetwérstwo urosto o ponad 7%, co jest dobrym
prognostykiem na przysztiosé. Natomiast wbrew naszym
oczekiwaniom kwiecien charakteryzowat sie wcigz silnymi
spadkami produkcji w kategorii wytwarzanie i zaopatrywanie w
energie elektryczna, gaz, pare wodng i goracg wode (spadek
0 5,6% r/r po spadku o 7,3% r/r miesigc wczesniej).

= Dynamika produkcji budowlano-montazowej wyniosta 12,2%
r/r, ksztaltujgc sie znaczaco ponizej oczekiwan. Niemniej,
odnotowano wzrosty produkcji w jednostkach zajmujacych sie
specjalistycznymi robotami budowlanymi — 16,8% r/r oraz w
jednostkach specjalizujacych sie we wznoszeniu obiektow
inzynierii ladowej i wodnej — 14,5% r/r, co moze sugerowac,
ze stopniowo ruszajg inwestycje sektora rzgdowego.

= Inflacja PPl wyniosta w kwietniu -0,7% r/r. Presja na wzrost
cen w przemysle jest staba.
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=W kwietniu dynamika przecietnego zatrudnienia w sektorze
przedsiebiorstw przyspieszyta do 0,7% r/r z 0,5% r/r w marcu.
W skali roku przybyto 37 tys. etatdw, co jest najlepszym
wynikiem od poczatku 2012 r., podczas gdy w ujeciu
miesiecznym liczba etatow obnizyla sie o ok. 1 tys. i jest to
najlepszy odczyt kwietniowy od 2011 r.

= Dynamika wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw wyniosta
w kwietniu 3,8% r/r. Poczatek drugiego kwartatu pozostaje
relatywnie silny — kwietniowa dynamika nieznacznie tylko
odbiega od sredniego wzrostu wynagrodzen w | kw. (4,1% r/r).

=Uwzgledniajac  kwietniowe dane o zatrudnieniu i
wynagrodzeniach w sektorze przedsiebiorstw szacujemy, ze
dynamika funduszu ptac wyniosta 4,5% w ujeciu nominalnym
r/r oraz 4,2% r/r w ujeciu realnym. Powinno to sprzyja¢ dalszej
odbudowie popytu konsumpcyjnego w drugim kwartale.

Cytat tygodnia — Nie mozna wykluczy¢ deflacji

Marek Belka, prezes NBP, 21.05, Reuters

Nie moge wykluczy¢ (mozliwosci) deflacji.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 22.05, Reuters

[Stopy] moga pozosta¢ bez zmian do konca 2015 r, a z duzym
prawdopodobienstwem powinno tak by¢ w pierwszym pétroczu 2015. (...) Mozna
powiedzie¢, ze w lipcu [prawie na pewno] przedtuzymy ‘forward guidance'. Deflacja
jest na horyzoncie. Nie sadze jednak, zeby nastagpita, ale jestesmy blisko.

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 23.05, Reuters

Uwazam, ze jesli utrzyma sie przyspieszenie gospodarcze (...) to nawet jezeli bySmy
mieli lekkg deflacje, to nie jest jaki$ wielki problem. (...) Przy scenariuszu, ktéry uznaje
za najbardziej prawdopodobny, czyli podwyzki stop w | kw., bylbym za tym, zeby
odejs¢ od forward guidance w lipcu. Wydaje mi sig, ze informacje, ktére dostaniemy w
lipcu nie beda wskazywaly na potrzebe podwyzki w IV kw., czyli moglibysmy
przedtuzyé forward guidance do konca roku. Jesli jednak forward guidance ma mie¢
warto$¢ dodana, dobrze byloby te deklaracje wydtuza¢ o wiecej niz tylko kwartat.

W ocenie inwestorow wypowiedz Marka Belki o mozliwosci deflacji zwiekszyta
ryzyko, ze RPP mogtaby jeszcze diuzej utrzymaé stopy bez zmian lub wrecz je
obnizy¢. Ryzyka deflacji nie wykluczaja inni cztonkowie Rady (Glapinski,
Bratkowski), a i naszym zdaniem jest to prawdopodobne (cho¢ nie jest to nasz
bazowy scenariusz). Zaktadajac staby wzrost cen w maju i czerwcu, deflacje
faktycznie mozemy zobaczy¢ w lipcu - bedzie to efekt bazy spowodowany
wzrostem cen za wywdz $mieci oraz zmiany sposobu notowania cen
ziemniakéw, wprowadzonymi rok temu (tak zwana inflacja obierkowa). Sadzimy,
Ze to whasnie o ten jeden miesigc (a moze dwa) mogto chodzi¢ prezesowi NBP,
a nie o utrzymanie sie w Polsce deflacji przez wiele miesiecy. Nie spodziewamy
sie takze obnizek stép, w czym zgadzamy sie z A. Bratkowskim. Prezes Belka
nie wycofat sie jeszcze ze stow, ze przy takim ozywieniu koniunktury grzechem
bytoby procykliczne obnizanie stop.
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Rynek walutowy — Wyniki wyboréw i oczekiwanie na EBC kluczowe
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Waluty z rynkéw wschodz acych (8 maja = 100)
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EURPLN poni zej dolnego ograniczenia pasma waha n

=W trakcie ostatniego tygodnia przed wyborami prezydenckimi
na Ukrainie zloty zanotowat najwieksze tygodniowe umocnienie
do euro od poczatku lutego. Szczegdlnie imponujace byly trzy
ostatnie dni przed weekendem, kiedy EURPLN spadt szybko o
4 grosze. W aprecjacji krajowej waluty nie przeszkodzit ruch w
dot EURUSD, kluczowy okazat sie dobry nastrdj panujacy na
globalnym rynku i oczekiwania na dalsze dziatania EBC.

= Chociaz skala tygodniowej aprecjacji ztotego (prawie 1%) do
euro moze dziwi¢ w kontekscie tak waznego wydarzenia, jakim
sg wybory na Ukrainie, to warto zauwazy¢, iz pozostaje on dos¢
wyraznie w tyle za innymi walutami z rynkéw rozwijajacych sie.
Od majowej deklaracji szefa EBC, ze w czerwcu polityka
pieniezna w strefie euro zostanie poluzowana jeszcze bardziej,
zloty zyskat do euro mniej niz 1%, a gdy waluty z Ameryki
tacinskiej czy Bliskiego Wschodu umocnity sie o 1,5-4,5%.
Nawet rosyjski rubel zyskat prawie 4%. Zioty i inne waluty
CEE3 najstabiej wypadajg tez w rankingu zmian w relacji do
dolara (stracity wiecej niz te z rynkdw wschodzacych).

= Silna aprecjacja zlotego w ostatnim tygodniu (czwarte miejsce
wséréd gtéwnych walut wschodzacych do euro i dolara) mogta
wiec wynika¢ z nadrabiania zalegtosci z poprzednich dni. Ruch
w dot EURPLN doprowadzit do przebicia dolnego ograniczenia
zawezajgcego sie pasma wahan i spadku do ok. 4,15, najnizej
od konca lutego.

= Poczatek tygodnia bedzie zapewne pod wptywem wyboréw na
Ukrainie oraz atmosfery w jakiej sie odbyly. Ewentualne dalsze
walki miedzy separatystami a armig mogg wzmocni¢ obawy o
destabilizacje polityczng na Ukrainie i pogorszy¢ nastroje w
regionie. Rynek obawia sie takze, ze na peryferiach strefy euro
w wyborach do PE wygra¢ moga ugrupowania radykalne, co
tez moze niekorzystnie wplyna¢ na ryzykowne aktywa. Warto
jednak pamietaé, iz bedzie to ostatni tydzien przed czerwcowym
posiedzeniem EBC, wiec oczekiwania na dalsze poluzowanie
polityki pienieznej mogg ogranicza¢ ewentualny negatywny
wplyw czynnika politycznego. Analiza techniczna sugeruje, ze
jezeli EURPLN pozostanie na diuzej ponizej 4,16-4,15, wtedy
moze spadac¢ dalej do ok. 4,12. W przeciwnym wypadku,
powrdéci zapewne do wahan w przedziale 4,16-4,22.

Euro traci do dolara trzeci tydzie n zrzedu

= EURUSD utrzymat sie ponizej 150-dniowej sredniej kroczacej
przebitej w ubiegly czwartek i zanotowat trzeci z rzedu tydzien
spadkéw. Stabe dane m.in. dla Niemiec (wstepny PMI dla
przemystu i indeks Ifo) i jednoczesnie niezie z USA sprawity, ze
kurs spadt ponizej minimum z zeszlego tygodnia i osiggnat
prawie 1,36, najnizszy poziom od potowy lutego.

= Jest potencjat do dalszego spadku EURUSD, zwtaszcza jesli
nastréj na rynku bedzie staby z ,powoddw politycznych” oraz
oczekiwania na dalsze dziatania EBC beda wcigz silne. Kolejne
wsparcie po 1,36 to 1,35.

Szef banku centralnego W egier sugeruje ci ecie stop

= Forint, podobnie jak zloty, nadrabiat zalegtosci i zyskat do euro
(EURHUF spadt z 306 do 303). Na tydzien przed posiedzeniem
wegierskiego banku centralnego, jego prezes powiedziat, ze
jest jeszcze miejsce na lekkie ciecie stop. W ostatnich
komunikatach bank sugerowal, iz stopa procentowa jest bliska
poziomowi zapewniajacemu rownowage pomiedzy wsparciem
gospodarki a utrzymaniem stabilnych cen. Rynek spodziewa
sie ciecia 0 10 pb i taka decyzja nie powinna zaskoczyé w
kontekscie stow prezesa banku.

= Rubel zanotowat czwarty z rzedu tydzien znacznej aprecjaciji
do dolara i jest najmocniejszy od kohca stycznia w relacji do
amerykanskiej waluty.

=Dla forinta oraz rubla istotne beda nastroje po ukrainskich
wyborach oraz ocena szans na uspokojenie sytuacji.
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Rynek stopy procentowej — Konsolidacja po silnym umocnieniu
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Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP

Termin pierwszej i drugiej podwyzki stop o 25pb wyceniany

Rynek FRA pod silnym wptywem wypowiedzi szefa NBP

= Miniony tydzien nie przyniost zmian w notowaniach WIBOR na
okres od 1M do 12M. Stawki pozostaty stabilne mimo znacznych
spadkéw FRA i IRS po wypowiedzi prezesa NBP. Belka w swoim
komentarzu zasugerowat mozliwos¢ wystgpienia ryzyka deflacji,
co wzmocnito oczekiwania rynku na ewentualng, dostosowawcza,
obnizke stdp, ktore pojawity sie po publikacji znaczaco nizszej od
oczekiwan inflacji CPI za kwiecien.

= Inwestorzy na rynku FRA szybko dostosowali sie do nowych
warunkow. Warto zauwazy¢, ze FRA12x15 byto notowane ponizej
WIBOR3M po raz pierwszy od czerwca ub. r., kiedy to mielismy
do czynienia z cyklem obnizek stop procentowych. Rynek
utrzymat swoje oczekiwania, ze pierwsza podwyzka stép
procentowych (pomimo wypowiedzi Bratkowskiego) moze mie¢
miejsce w perspektywie 21 miesiecy.

=W tym tygodniu zostang opublikowane ostatnie dane z krajowej
gospodarki (sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia), ktdre nie
powinny zmieni¢ perspektyw rynku. Spodziewamy sie stabilizacji
stawek WIBOR i FRA w oczekiwaniu na czerwcowe posiedzenia
bankéw centralnych (w przysztym tygodniu RPP i EBC)
Oczekiwania na got ebie dziatania RPP wzmocnity diug

= Miniony tydzien przynidst do$é¢ zaskakujace zmiany na rynku
stopy procentowej. Na poczatku tygodnia, w $lad za ostabieniem
rynkdw peryferyjnych, ale i réwniez bazowych, rentownosci
obligacji i stawki IRS wzrosty dos¢ znaczaco. Jednak w drugiej
potowie tygodnia nastgpito odwrdcenie tej tendencji, gtéwnie w
wyniku wypowiedzi prezesa NBP (umocnienie oczekiwah na
golebie dziatania RPP, w tym mozliwos¢ obnizki stop
procentowych) i umocnienia Bundéw. W efekcie rentownosci
obligacji i stawki IRS spadty do poziomow najnizszych w tym
roku, w petni niwelujac weczesniejszy ruch w gore.

=W skali tygodnia diugi koniec krzywej zyskat nieco bardziej niz
krotki koniec, co w konsekwencji doprowadzito do sptaszczenia
krzywych. Spread 2-10L zawezit sie do nieco ponizej 100 pb dla
obligacji oraz do ok. 87 pb dla IRS. Co wiecej, nastgpito
zawezenie spreadu vs niemieckie obligacje we wszystkich
sektorach, w tym dla 10L do 235 pb, najnizszego poziomu od
konca pazdziernika 2013.

= Aukcja obligacji drogowych spotkata sie z relatywnie duzym
zainteresowaniem. BGK sprzedat obligacje IDS1024 o wartosci
za 1,27 mid zt przy popycie siegajagcym niemal 2,7 mid zt i
rentownosci 4,094% (25 pb powyzej implikowanej rentownosci
obligacji rzadowych). Byta to jedyna aukcja w tym roku, choé
BGK nie wykluczyt emisji na rynkach zagranicznych pod koniec
2014 r. lub na poczatku 2015 r.

Konsolidacja w oczekiwaniu na EBC

= Przed nami ostatni tydzien przed czerwcowymi posiedzeniami
RPP (3.06) i EBC (5.06). W naszej ocenie, publikacje ostatnich
danych makro za kwiecien (sprzedaz detaliczna, stopa
bezrobocia), czy tez struktury PKB za | kw., nie zmienig
znaczaco ogollnego obrazu gospodarki, a tym samym
perspektyw polityki monetarnej.

= Ostatnie sesje pokazaty, ze Ukraina zeszla na drugi plan.
Niemniej, jest to gtowny czynnik ryzyka, dlatego tez wynik
wyboréw prezydenckich w tym kraju moze w krétkim terminie
wptynaé na nastroje rynkowe. Podobnie moze by¢ w przypadku
wynikéw wyboréw parlamentarnych w Unii  Europejskiej.
Wygrana ugrupowan radykalnych moze nieco pogorszyc
nastroje wsrod inwestorow.

= Podsumowujac, oczekiwania na gotebie dziatania EBC juz w
przysztym tygodniu moga ztagodzi¢ negatywny wptyw wynikow
wyboréw. Oczekujemy, ze najblizszy tydzien przyniesie
konsolidacje rentownosci obligacji / stawek IRS blisko biezacych
poziomoéw. Niska oferta SPW na czerwiec powinna by¢
dodatkowym czynnikiem wspierajacym obligacje.
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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



