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; PROGNOZA
Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (2 czerwca)
9:00 PL PMI-przemyst \ pkt 52,2 51,6 52,0
9:55 DE PMI-przemyst \Y, pkt 52,9 - 54,1
10:00 EZ PMI-przemyst \ pkt 52,5 - 53,4
16:00 us ISM-przemyst \ pkt 55,5 - 54,9
WTOREK (3 czerwca)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
3:45 CN PMI-przemyst \Y pkt 49,6 - 48,1
11:00 EZ Wstepny HICP \ % rlr 0,7 - 0,7
16:00 us Zamobwienia przemystowe \% % m/m 0,5 - 0,9
SRODA (4 czerwca)
9:00 Ccz PKB I kw. % rlr 2,0 - 12
9:00 HU PKB I kw. % rlr 35 - 2,7
9:55 DE PMI-ustugi \ pkt 56,4 - 54,7
10:00 EZ PMI-ustugi \ pkt 53,5 - 53,1
14:15 us Raport ADP \ tys. 218 - 220
16:00 us ISM-ustugi \ pkt 55,5 - 55,2
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (5 czerwca)
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,1 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 315 - 300
PIATEK (6 czerwca)
8:00 DE Eksport \Y, % m/m 0,5 - -0,5
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m - - -1,8
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \% % rlr - - 8,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. 218 - 288
14:30 us Stopa bezrobocia \Y tys. 6,4 - 6,3
Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Indeks PMI i posiedzenie RPP
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= Spodziewamy sie nieznacznego spadku polskiego indeksu
PMI w maju, w s$lad za analogicznymi indeksami dla Niemiec i
strefy euro oraz innymi  wskaznikami  koniunktury
ekonomicznej (badanie GUS pokazalo spadek indekséw we
wszystkich gtéwnych sektorach). Wartos¢ indeksu nadal
powinna pozosta¢ wyraznie powyzej 50 pkt, potwierdzajac, ze
aktywnos¢ w krajowym przemysle wcigz rosnie.

= Podobnie jak wiekszos$¢ (jesli nie wszyscy) analitykow i
inwestorow, uwazamy, ze Rada Polityki Pienieznej nie
podejmie zadnej istotnej decyzji na najblizszym posiedzeniu.
Nie spodziewamy sie takze waznych zmian tresci komunikatu.
Podtrzymujemy naszg prognoze, ze Rada poczeka do
lipcowego posiedzenia, kiedy bedzie mogta zapoznaé sie z
nowg projekcjg wzrostu gospodarczego i inflacji i wowczas
przedtuzy okres stabilnych stop procentowych (forward
guidance) do kohca biezacego roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inwestycje mocno w gore, sprzedaz pod wptywem Wielkanocy

% Udziat sktadowych popytu we wzro  $cie PKB

10

6 Eksport netto Zmiana zapasow
mmmm Naktady inwestycyjne Spozycie zbiorowe
= Spozycie indywidualne = PKB

=Wzrost PKB w | kwartale przyspieszyt do 3,4% r/r, powyzej
oczekiwan. Najwiekszym zaskoczeniem bylo gwattowne
ozywienie wzrostu inwestycji do 10,7% r/r (najwiecej od potowy
2008 r.), ktére jednak w pewnym stopniu mogto byé efektem
znacznie lepszej pogody niz przed rokiem. Przyspieszyt réwniez
wzrost konsumpc;ji (2,6% r/r), w zwigzku z czym popyt krajowy
urost o 3,0% r/r, najwiecej od trzech lat. Mocno wzrost takze
eksport (7,6% r/r), ale wkiad popytu zagranicznego we wzrost
obnizyt sie do 0,5 pp w zwigzku z przyspieszeniem importu.
=Rosnie rola popytu krajowego, jako sity napedowej
gospodarki. Naszym zdaniem nie sg to warunki, w ktorych
nalezaloby sie obawia¢ deflacji w Polsce, czy tez rozwazac
obnizki stop procentowych. Utrzymujemy prognoze wzrostu
PKB na caly rok na poziomie 3,5% r/r, ale widzimy rosnace
szanse na lepszy wynik, o ile w kolejnych okresach nie nastapi
zahamowanie ozywienia w strefie euro.

Wzrost sprzeda zy detalicznej

—— Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

——— Sprzedaz z wyt. samochodéw
Sprzedaz z wyt. zywnosci

—— Sprzedaz z wyt. samochodoéw i Zywnosci

kwi 14

= Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu o 8,4% r/r. Wyrazne
przyspieszenie wzrostu (z 3,1% r/r w marcu) wynikato w duzym
stopniu z innego niz przed rokiem terminu Wielkanocy, co
wptyneto przede wszystkim na dynamike sprzedazy zywnosci i
w sklepach niewyspecjalizowanych (w obu kategoriach w
kwietniu zanotowano dwucyfrowy wzrost sprzedazy). Sprzedaz
po wylaczeniu samochodoéw i zywnosci wzrosta w kwietniu o
3,4% r/r, co jest drugim najlepszym w ostatnich 20 miesigcach.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 13,0%
i byla doktadnie o 1 punkt procentowy nizsza niz przed rokiem
(byt to najwiekszy spadek w skali rocznej od 5 lat). W skali
miesigca liczba bezrobotnych obnizyta sie o 103,2 tys., czyli
najmocniej od 2007 r. Dane te Swiadczg o dalszej szybkiej
poprawie sytuacji na rynku pracy w Il kw., ktéra pozytywnie
oddziatuje na popyt konsumentéw. Spodziewamy sie dalszych
spadkow bezrobocia w kolejnych miesigcach.

Cytat tygodnia — Stabilizowanie stdp najlepsza politykg

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 26.05, PAP

Najlepszg polityka moze by¢ polityka stabilizowania tego [stép procentowych],
co dobrze stuzy polskiej gospodarce

Elzbieta Chojna-Duch, czlonkini RPP, 27.05, Reuters

Moim zdaniem obnizki stop bylyby potrzebne w Polsce, jesli sita ozywienia
ostabnie, a inflacja bedzie nadal niska. Nie powinno doj$¢ do deflacji w
kolejnych miesigcach, mimo oczekiwanego ujemnego efektu bazy w zwigzku z
zesztorocznym wzrostem optat za wywoz nieczystosci. Bytby to [obnizka stép
w strefie euro] argument za ztagodzeniem polityki pienigznej w perspektywie
kolejnych miesiecy.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonkini RPP, 27.05, Reuters

Gospodarka jest bardzo silna, wszystko wskazuje na szybki wzrost. Ostatnie
odczyty inflacji sg wiec jedynie drobng usterkg i nie majg nic wspélnego z
fundamentami gospodarki.

Przysziotygodniowe posiedzenie EBC moze mie¢ wyrazny wplyw ha
oczekiwania rynku odnosnie kolejnych ruchéw RPP, nie tylko ze wzgledu
na mozliwy wzrost dysparytetu stép procentowych, ale réwniez z powodu
mozliwej reakcji rynku walutowego. Dalsza wyrazna aprecjacja ziotego
zwigkszytaby presje na RPP. Niewykluczone jednak, ze na rynku
walutowym moze nastgpi¢ krétkoterminowa korekta, jesli dziatania EBC
nie sprostajg rozbudzonym oczekiwaniom inwestoréw.

Kluczowe bedzie posiedzenie RPP w lipcu. Naszym zdaniem, jesli RPP
zdecyduje sie wtedy wydluzy¢ forward guidance do konca roku (a
zakltadamy, ze tak bedzie), bedzie to oznaczato deklaracje, ze nie jest
sktonna do tagodzenia polityki w kolejnych miesigcach (nawet jesli lipcowy
odczyt CPI bedzie bliski zera lub nawet ujemny), co powinno ostudzié
rynkowe spekulacje nt. mozliwych obnizek w Polsce.
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Rynek walutowy — W oczekiwaniu na EBC i dane z amerykanskiego rynku pracy
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Ztoty wspierany oczekiwaniami na dziatania EBC

= Miniony tydzien przyniost do$¢ znaczace umocnienie ziotego
w relacji do gtdwnych walut. Ztoty zyskat dzieki oczekiwaniom
na dziatania EBC, ale rowniez w wyniku naptywu zagranicznych
inwestoréw na krajowy rynek dhugu, ktéry spowodowat spadek
rentownosci 10-latki do najnizszego poziomu od roku (patrz
wykres obok). W efekcie EURPLN przebit dos¢ wyraznie dolne
ograniczenie  zawezajgcego sie  pasma  wahan i
krétkoterminowo obnizyt sie do 4,134, najnizszego poziomu od
korica grudnia 2013. W oczekiwaniu na posiedzenia bankow
centralnych (RPP, EBC, Bank Anglii) EURPLN stabilizowat sie
w okolicach 4,14 na koniec tygodnia. Ztoty nie reagowat na
informacje z Ukrainy, wskazujgce na eskalacje walk na
wschodzie kraju.

=W skali tygodnia ziloty najbardziej zyskal wobec funta
brytyjskiego (0,9%), podczas gdy wobec euro, dolara
amerykanskiego oraz franka szwajcarskiego umocnit sie o
0,2-0,3%. Skala umocnienia w skali miesigca byta juz bardziej
znaczaca i wyniosta 1,5% wobec CHF oraz 1,4% wobec EUR
oraz 0,5% wobec GBP, podczas gdy kurs USDPLN pozostat
wzglednie stabilny, w okolicach 3,04.

=W tym tygodniu poznamy szereg danych makro i wyniki
posiedzen bankéw centralnych. Wydaje sie, ze publikacje
wskaznikbw makroekonomicznych mogg by¢ w cieniu
posiedzenia EBC. Oczekiwania odnosnie dziatan EBC sg bardzo
duze, dlatego tez stopien poluzowania polityki monetarnej przez
bank bedzie kluczowy dla rynkéw. Im bedzie on mniejszy tym
wieksze bedzie prawdopodobienstwo korekty na rynkach
finansowych, w tym na ziotym, po ostathnim dos¢ silnym
umocnieniu. Z technicznego punktu widzenia korekta na
EURPLN mogtaby siegna¢é nawet 4,20. Bytoby to jednak
krotkotrwate ostabienie, gdyz czynniki fundamentalne, ale
rowniez techniczne, wskazujg na trend aprecjacyjny w $rednim
terminie.

Wzgledna stabilizacja EURUSD blisko 1,36

=W minionym tygodniu wspélna waluta dalej tracita na
wartosci, cho¢ tempo ostabienia nie bylo juz tak znaczace jak
tydzien wczesniej. EURUSD na chwile tylko spadt ponizej
1,36, osiggajac tygodniowe minimum nieco ponizej 1,359.
Mimo rewizji w dét odczytu PKB za | kw. dla amerykanskiej
gospodarki kurs pozostat blisko 1,36.

= Przed nami tydzien obfitujgcy w dane makro (m.in. dane z rynku
pracy w USA) i wazne wydarzenia (posiedzenia bankéw
centralnych). Reakcja rynku bedzie zalezata od skali poluzowania
polityki monetarnej przez EBC. O ile redukcja stdép procentowych
wydaje sie przesadzona, o tyle kluczowe dla rynku bedag
dodatkowe dziatania (pewnie juz niekonwencjonalne), ktére
podejmie EBC w celu przeciwdziatania deflacji. Z drugiej strony
naptyng dane z amerykanskiego rynku pracy, ktére naszym
zdaniem powinny pokaza¢ dalszg poprawe. Istotna strefa
wsparcia dla EURUSD jest 1,348-1,35.

Forint mocniejszy, czeska korona stabilna, a rubel traci

= Wegierski forint, podobnie jak i ztoty, zyskiwat na wartosci
wspierany oczekiwaniami na dziatania EBC i wysokim
popytem ze strony nierezydentéw na tamtejszy dtug. W ciggu
tygodnia EURHUF na chwile wzrést nieco powyzej 304, ale
szybko powrdcit do spadkéw. Na zamknieciu tygodnia kurs
oscylowat blisko 302,7.

= Stabilnie zachowywata sie czeska korona. EURCZK wahat
sie w waskim przedziale 27,41-27,48. Natomiast rubel znalazt
sie pod wptywem sytuacji na Ukrainie. Eskalacja walk
zbrojnych pomiedzy ukrainskim wojskiem a pro-rosyjskimi
separatystami na wschodzie tego kraju dala impuls do
ostabienia rubla. Kurs USDRUB wzrést nieco powyzej 34,8.
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Rynek stopy procentowej — Decyzja EBC wazniejsza niz RPP

Stawki FRA i roczna inflacja
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Notowania zlotego te z wazne dla FRA

= WIBOR-y od 1 do 12 miesiecy pozostaty w minionym tygodniu
stabilne, natomiast notowania dtuzszych stawek FRA obfitowaty
w stosunkowo dynamiczne wahania. Poczatek tygodnia stat pod
znakiem dalszych spadkéw i wyceniania coraz gtebszego ruchu
w dot WIBOR-u 3M. Na koniec tygodnia odnotowano korekte w
wyniku lekkiego odbicia IRS i rentownosci obligaciji.

= Kluczowe wydarzenie tego tygodnia, to decyzja EBC. Oprocz
samej reakcji globalnego i krajowego rynku stopy procentowej,
istotne dla FRA moze by¢ zachowanie ztotego. Ostatnie dane z
kraju pokazuja, ze kontynuowane jest bezinflacyjne ozywienie i
jezeli polska waluta zyskataby znacznie po decyzji EBC, to
perspektywy odbicia inflacji moglyby sie oddali¢ i wzmocnic¢
oczekiwania rynku, ze RPP jednak poluzuje polityke pieniezna.
Wzrost waha n w oczekiwaniu na EBC

= Pierwsza potowa tygodnia na polskim rynku stopy procentowe;,
podobnie jak na rynkach bazowych i peryferyjnych, przyniosta
dalsze umocnienie diugu i spadki IRS do nowych tegorocznych
miniméw. Rynek zignorowat wyniki wyboréw do Parlamentu
Europejskiego wskazujgce na duze poparcie dla eurosceptykéw
i w dalszym ciggu wyceniat, ze na najblizszym posiedzeniu EBC
jeszcze bardziej poluzuje polityke pieniezng. W trakcie tygodnia
rentownosci na srodku oraz diugim koncu krzywej spadaty juz
o niemal 10 pb, ale na koniec dnia przyszia korekta
zainicjowana przez ostabienie 10-letnich Bundéw. W rezultacie
obligacje zakonczyly tydzien tylko nieznacznie mocniej, niz go
zaczynaly, a IRS byly blisko poziomdw z poprzedniego piatku.
Dalszy kierunek uzale zniony od reakcji na EBC

=W trakcie majowej konferencji prasowej szef EBC zasugerowat
dos¢ jasno, iz w czerwcu mozliwe jest podjecie dalszych dziatan
w kierunku poluzowania polityki pienieznej. Po tej zaskakujaco
konkretnej zapowiedzi rynek zaczgt wycenia¢ m.in. obnizenie
stopy depozytowej ponizej 0%, zwlaszcza, ze kolejne tygodnie
byty bogate w wypowiedzi innych cztonkéw EBC sugerujacych,
ze bank centralny gotowy jest podja¢ dalsze standardowe oraz
niestandardowe dziatania. Od majowego posiedzenia EBC, IRS
spadty o 15-20 pb, a rentownosci obligacji o 15-25 pb od 2 do
10 lat. Dla poréwnania, 10-letni wioski oraz hiszpanski diug jest
obecnie blisko pozioméw z pierwszej dekady maja (w potowie
miesigca nastgpita tam nagta korekta po danych o PKB i PMI).
Sposrod panstw europejskich, silniejsze niz w kraju umocnienie
odnotowano np. na Wegrzech (10-letnie rentownosci spadty o
prawie 40 pb). Gdyby wiec decyzja EBC zainicjowata realizacje
zyskoéw w strefie euro, to polski diug — i tym samym IRS — bytby
szczegOlnie narazony na ostabienie. Z drugiej strony, jezeli w
strefie euro stopa depozytowa spadnie ponizej 0%, wtedy moze
to ogranicza¢ potencjat do wzrostu IRS i rentownosci obligacji
w kraju w $rednim terminie. Posiedzenie RPP bedzie zapewne
neutralne dla rynku.

=W dniu decyzji EBC, Ministerstwo Finanséw zaoferuje diug z
diugiego konca krzywej — nowy 10-letni benchmark DS0725 i
WS0428/\WZ0124 za taczng kwote 3-5 mid zt. Oferta ta moze
przyciggnaé¢ duzy popyt, zwlaszcza, ze aukcja obedzie sie
kilka godzin przed ogloszeniem decyzji EBC, a rynek
spodziewa sie dalszego poluzowania polityki pienieznej.

= Dane Ministerstwa FinansOw pokazaty, ze zagranica kupita w
kwietniu polskie obligacje o wartosci nominalnej 740 min zt. W
I kw. nastgpit odptyw ok. 6,3 mld zt, a Il kw. rozpocza} sie od
niewielkiego naptywu. Inwestorzy zagraniczni kupowali gtéwnie
obligacje z krotkiego i dtugiego konca krzywej. Zwiekszyli stan
posiadania OK0718 o nieco ponad 700 min zl, na uwage
zwraca jednoczesnie dos¢ wyrazny wzrost udzialu w serii
WZ0119: z mniej niz 1% (58 min zi) do prawie 12% (1,3 mid
zl). Polscy inwestorzy skupili sie na srodku krzywej, stan
posiadania wzrést o ok. 840 min zt. Rozczarowaty banki, ktére
kupity diug za 1,2 mld zt wobec 19,6 mld zt kupionych w | kw.
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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



