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; PROGNOZA
Frt KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (16 czerwca)
11:00 EZ HICP \Y % rlr 0,5 - 0,7
14:00 PL Inflacja bazowa \% % r/r 0,9 0,8 0,8
15:15 us Produkcja przemystowa \'% % m/m 0,4 - -0,6
WTOREK (17 czerwca)
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 62,6 - 62,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi gbiorstw \ % r/r 4,3 4,7 3,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \ % r/r 0,7 0,7 0,7
14:30 us CPI \Y % m/m 0,2 - 0,3
14:30 us Rozpoczete budowy domow \% tys. 1034 - 1072
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \% tys. 1075 - 1059
SRODA (18 czerwca)
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Produkcja przemystowa \ % r/r 59 51 54
14:00 PL Produkcja budowlana \'% % r/r 14,2 12,1 12,2
14:00 PL PPI Y % rir -0,7 -0,6 -0,7
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (19 czerwca)
PL Dzien wolny
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 315 - 317
16:00 us Indeks Philly Fed \ pkt 14,8 - 15,4
PIATEK (20 czerwca)
14:00 PL Minutes RPP VI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kro6tszy tydzien, ale duzo publikacji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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—CPI ——CPI bez cen zywnosci i energii
— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

= Oczekujemy kontynuacji poprawy na rynku pracy w maju —
przyspieszenia tempa wzrostu ptac do 4,7% r/r oraz
utrzymania stopy wzrostu zatrudnienia w  sektorze
przedsiebiorstw na 0,7% r/r. Bedzie to miato pozytywne
przetozenie na wzrost sity nabywczej gospodarstw domowych
oraz konsumpcje prywatng w Il kwartale br. Spodziewamy sie
tez kontynuacji pozytywnych tendencji na rynku pracy w
kolejnych miesigcach.

=Dane o inflacji bazowej i 0 PPl za maj wcigz beda naszym
zdaniem pokazywaly brak presji inflacyjne;.

=W pigtek opublikowane zostang minutes RPP. Rynek moze
zwréci¢ na nie wiekszg uwage niz zwykle, biorgc pod uwage
ostatnig zmiane tonu komunikacji Rady. By¢ moze przebieg
dyskusji pomoze wyjasni¢, co sprawito, ze Rada nie wyklucza
obnizek, a takze rzuci wiecej Swiatta na tok rozumowania
bankieréw centralnych.

Produkcja przemystowa i budowlana, PPI (% r/r)
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= Spodziewamy sie wzrostu produkcji przemystowej o ok. 5%
r/r w maju, podobnie jak w poprzednich miesigcach. Te dane
beda zapewne uwaznie obserwowane przez rynek ze wzgledu
na rozczarowujacy odczyt indeksu PMI w przetworstwie za
maj. Stabe wyniki przemystu mogtyby powaznie wzmocnié¢
oczekiwania na spowolnienie ozywienia i na obnizki stép NBP.

= Naszym zdaniem kluczowa bedzie produkcja w przetworstwie
przemystowym. W poprzednich miesigcach wynik dla catego
przemystu byt zanizany przez stabg produkcje w sektorach
energetycznym i goérniczym, m.in. w zwigzku z dobrg pogoda.
Tymczasem produkcja w przetworstwie rosta o ponad 7% i
oczekujemy kontynuacji tej tendencji.

= Prognozujemy takze kontynuacje ozywienia w budownictwie
i dwucyfrowy wzrost w tym sektorze. Naszym zdaniem
szczegOlowe dane pokaza solidny wzrost we wszystkich
podsektorach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja znowu rekordowo niska, eksport ro$nie
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= Inflacja w maju spadta do 0,2% r/r. Po raz kolejny za spadek
odpowiadaty gtownie ceny zywnosci. Szacujemy, ze inflacja
bazowa po wytaczeniu zywnosci i energii ustabilizowata sie na
poziomie 0,8% r/r. W miesigcach letnich dynamika CPI moze
znalez¢ sie ponizej zera, jednak nie sadzimy, aby polskiej
gospodarce grozita trwalsza deflacja, poniewaz ozywienie
popytu krajowego bedzie stwarzato warunki dla stopniowego
przyspieszenia wzrostu cen w kolejnych miesigcach.

=W kwietniu zanotowano rekordowg nadwyzke obrotow
biezacych (1 mid €) i niezty wynik eksportu (wzrost o 6,8% r/r),
ktéry potwierdza nasza teze, ze stabsze obroty handlu
zagranicznego z Rosjg i Ukraing sg z nawigzkg
kompensowane przez ozywienie w strefie euro.

= Wzrost kredytéw w maju przyspieszyt ponownie po eliminaciji
efektu kursowego, co wskazuje, ze gospodarka nadal znajduje
sie na sciezce umiarkowanie szybkiego wzrostu.

Cytat tygodnia — Nie ma koniecznosci nagtej obnizki

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, 13.06, Reuters

Nie ma koniecznosci nagtej obnizki stop procentowych. W mojej ocenie mamy
raczej do czynienia z szeregiem czynnikéw, ktére w srednim okresie beda wptywaty
na ozywienie wzrostu cen.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 12.06, Reuters

Kiedy ECB obnizyt stopy procentowe (...) RPP powinna rozwazy¢ mozliwo$¢ oraz
konsekwencje obnizki stép procentowych w Polsce na lipcowym posiedzeniu.

Marek Belka, prezes NBP, 11.06, Reuters

Przedtem mozliwa byta wtasciwie tylko podwyzka. Na ostatniej Radzie ocenilismy,
ze sytuacja jest znacznie bardziej zréwnowazona, innymi stowy nie mozna
wykluczy¢ takze obnizki stop procentowych, ale jak podkreslam caly czas, nie jest
to prawdopodobny ani podstawowy scenariusz.

Adam Glapi nski, cztonek RPP, 9.06, Reuters

Uwazam, ze stopy procentowe powinny pozosta¢ bez zmian do konca tego roku.
Na poczatku przysztego roku mozna rozwazy¢ ewentualng obnizke.

Chociaz Marek Belka zapewniat niedawno, ze w RPP jest daleko
posuniety konsensus nt. perspektyw polityki pienieznej, ostatnie
wypowiedzi wskazujg, ze opinie cztonkéw Rady nt. mozliwych decyzji
zaczynajg sie ,rozjezdza¢”. To moze by¢ jednym z argumentéw dla Rady
za wycofaniem sie ze strategii forward guidance. Belka, Bratkowski i
Hausner zasugerowali ostatnio, ze Rada moze porzuci¢ tg formute juz w
lipcu. Zapewne rynek odebratby to jako silny sygnat, zwigkszajacy szanse
na obnizke stép we wrzesniu. Jednak naszym zdaniem zwolennicy
obnizek wcigz stanowig w RPP wyrazng mniejszosé, a dane, ktore pojawig,
sie do wrzesnia potwierdza scenariusz ozywienia gospodarki i braku
ryzyka deflacji, co nie bedzie przemawialo za koniecznoscig tagodzenia
polityki pieniezne;j.
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Rynek walutowy — Zioty pod presjg oczekiwan na obnizki stop

EURPLN
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Realizacja zyskow i ryzyko ci ecia stép ci azg ztotemu

= Seria trzech kolejnych tygodni aprecjacji ztotego w relacji do
euro, funta i dolara zostata przerwana w ostatnich dniach. Po
silnym umocnieniu wywotanym oczekiwaniami na poluzowanie
polityki pienieznej przez EBC i w koncu ich spetnieniem,
odnotowano realizacje zyskéw. Kluczowy czynnik wspierajacy
aprecjacje krajowej waluty zniknat, a tymczasem, nasility sie
spekulacje o cieciu stop procentowych w Polsce. Zostaty one
w ostatnich dniach dodatkowo wsparte przez dane o inflacji i
kolejne komentarze czlonkéw RPP. Wydzwiek zaskakujacego
spadku CPI zostat zniwelowany niemal dwukrotnie wyzsza od
oczekiwan nadwyzka na rachunku obrotéw biezacych, ale nie
zmienia to faktu, ze EURPLN poruszat sie przez caty ubiegty
tydzien w trendzie wzrostowym i ostatecznie osiggnat ok. 4,13
wobec 4,09 tuz po decyzji EBC. Z kolei USDPLN ponownie nie
zdotat utrzymac sie na dtuzej ponizej 3,0. Wsparcie to juz od
konca 2013 ogranicza potencjat do aprecjacji ztotego do
dolara — w zesztym tygodniu nastgpito odbicie do prawie 3,05.
= Ostatnie sygnaly wolniejszego wzrostu gospodarczego (PMI
dla przemystu spadt w maju do 50,8 pkt — najwiekszy
trzymiesieczny spadek od grudnia 2008) i rynkowe
oczekiwania na ciecie stop przez RPP moga wywieraé presje
na krajowg walute w najblizszym czasie. W tym tygodniu
poznamy dane o majowej produkcji przemystowej i nasza
prognoza wskazuje na wzrost stabszy, niz sie spodziewa
rynek. Takze analiza techniczna wskazuje, ze kurs moze sie
lekko odbi¢ w krétkim terminie po ostatnim silnym spadku.
Istotna strefa oporu to 4,15-4,17.

EURUSD czeka na nowy impuls

=W notowaniach EURUSD nie zaszly duze zmiany. Pierwsze
dni zesztego tygodnia staly pod znakiem aprecjacji dolara. Na
korzy$¢ amerykanskiej waluty dziatat rozszerzajacy sie spread
miedzy rentownosciami obligacji USA, a Niemiec, ktéry sktaniat
inwestorow do lokowania srodkéw za oceanem. Dopiero stabe
dane z USA oraz nieco lepsze ze strefy euro wywotaty odbicie
z ok. 1,35 do 1,356.

= Mimo wyraznych wahan — szczegélnie na koniec tygodnia —
kurs pozostaje blisko 1,35, poziomu osiggnietego w reakcji na
decyzje EBC. W tym tygodniu pojawi sie sporo publikacji z
USA i ostateczna inflacja za maj w strefie euro, poznamy tez
wynik posiedzenia FOMC. Ostatnie minutes FOMC pokazalty,
ze amerykanscy bankierzy centralni analizujg sposéb i czas
wycofywania sie z luznej polityki pienieznej. Jezeli wiec dane
o inflacji w strefie euro nie zaskocza, wtedy inwestorzy moga
sie skupi¢ na waznych publikacjach z USA, przez pryzmat
ktérych bedg ocenia¢ jak dtugo jeszcze stopy Fed pozostang
na rekordowo niskim poziomie. Wydarzenia nadchodzgacego
tygodnia mogg wyznaczy¢ kierunek dla EURUSD na najblizszg
przyszios¢ i zdecydowac¢ czy 1,35 zostanie przebite (kolejne
wsparcie to ok. 1,335) czy euro odrobi czes$¢ ostatnich strat.
Forint stabszy z tych samych powodéw co ztoty

= Oprécz zlotego, sposréd walut CEE3 ostabit sie tez forint. Na
niekorzy$¢ wegierskiej waluty dziatata realizacja zyskow, jakg
odnotowano na globalnym rynku i krajowe dane, ktére pokazaty
drugi z rzedu miesigc deflacji. Drugi z czynnikéw przyczynit sie
do wzmocnienia oczekiwan, ze cykl obnizek stép Wegrzech
nie dobiegt jeszcze konhca.

= Czeska inflacja byta zgodna z oczekiwaniami (0,4% r/r) i nie
wplyneta na EURCZK, ktéry waha sie w trendzie bocznym. Po
tych danych, wiceprezes czeskiego banku centralnego, Mojmir
Hampl, powiedziat, ze limit dla kursu natozony przez CNB na
poziomie 27,0 moze zosta¢ zniesiony pézniej, niz na poczatku
2015. Jego komentarz byt zgodny z wczesniejszymi sygnatami
z czeskiego banku centralnego.
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Rynek stopy procentowej — Dane makro i posiedzenie Fed istotne dla perspektyw rynku
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Nachylenie krzywych: spread 2-10L (pb)
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Rynek wci az mocno wierzy w obni  zki stép

=W minionym tygodniu stawki WIBOR 1M-12M spadty jeszcze
0 1 pb (tacznie od posiedzenia RPP stawki spadty o0 2-5 pb, w
tym najbardziej stawka roczna). Wieksze zmiany mozna byto
zaobserwowaé¢ na rynku FRA. Po silnym umocnieniu (efekt
wzrostu oczekiwan na obnizki stop) przyszta krétkotrwata
korekta. Rynek ponownie sie wzmocnit po nizszym od
oczekiwan odczycie majowego wskaznika CPI.

= Obecnie rynek wycenia obnizke stop procentowych o 25 pb w
perspektywie 6 miesiecy, a nastepnie stabilizacje stop w
perspektywie roku i stopniowy wzrost do poczatku 2016.
Publikowane w tym tygodniu krajowe dane makro bedg
rozpatrywane poprzez pryzmat przysztych dziatan RPP. Stabsze
od oczekiwan odczyty moga podsyca¢ oczekiwania obnizek,
dajac ograniczony juz impuls do dalszego spadku FRA.

Majowa inflacja wsparta obligacje i IRS

=Na poczatku minionego tygodnia rynek obligacji i IRS
pozostawat jeszcze pod wplywem pozytywnych nastrojéw po
posiedzeniach RPP i EBC. Jednak kolejne sesje przyniosty
korekte ostatniego silnego umocnienia, ktéra okazata sie jednak
krotkotrwata. Przed publikacjg pigtkowych danych rynek
ponownie sie umocnit. Wsparciem dla rynku byla m.in.
wypowiedz Chojny-Duch z RPP, ktéra zasugerowala, ze Rada
moze rozwazy¢ redukcje stop w lipcu. Pdzniejsza wypowiedz
Kazmierczaka, ktory chiodzit oczekiwania na obnizki stop,
spowodowata kolejng lekka korekte. Jednak nizszy od
oczekiwan odczyt CPl za maj (0,2% r/r) ponownie wzmocnit
obligacje i IRS (rentownos¢ 10-latki tymczasowo spadia w
okolice 3,49%).

= Krzywa obligacyjna sie nieco sptaszczyta w ciggu ostatniego
tygodnia (spread 2-10L zawezit sie do 99 pb), a krzywa IRS
nieco sie wystromita. Warto zauwazy¢, ze spread wobec
niemieckich obligacji rozszerzyt sie dla benchmarku 2L,
podczas gdy dla 5L i 10L zawezit sie w poréwnaniu z koncem
poprzedniego tygodnia.

Przed nami kolejne dane makro i aukcja

= Kolejny tydzien moze by¢ bardzo ciekawy, z wypetnionym
kalendarzem publikacji krajowych i zagranicznych danych
makro, ale réwniez posiedzeniem FOMC i aukcjg dlugu. Nasze
prognozy danych o produkcji sg nizsze od mediany prognoz
rynkowych, dlatego ich materializacja moze wspiera¢ rynek
diugu/IRS.

= Wynik posiedzenia FOMC (17-18 czerwca) moze by¢ réwniez
istotny dla rynkéw dlugu, tym bardziej, ze w ostatnim okresie
wielu cztonkéw Fed sugerowato mozliwos¢ rozpoczecia
dyskusji odnosnie zaciesniania polityki monetarnej. Rynek jest
zgodny, ze FOMC utrzyma stopy na niezmienionym poziomie i
zdecyduje sie na dalsze ograniczenie programu QES3 o kolejne
10 mid $. Natomiast najnowsze prognozy makro, z ktérymi
zapozna sie FOMC moga przynies¢ sugestie co do przysziej
polityki monetarnej w USA. Im bardziej jastrzebi wydzwiek
komunikatu FOMC, tym wiekszy impuls do wzrostow
amerykanskiego diugu. Wplyw na krajowy rynek moze okazac¢
sie jednak ograniczony ze wzgledu na $wieto w czwartek i
niska aktywnos$¢ inwestoréw na koniec tygodnia.

=Na poczatku tygodnia Ministerstwo Finansow poda szczegoty
dotyczace $rodowej aukcji. W zamian za odkupywane OK0714 i
WZ0115 Ministerstwo moze zaoferowa¢ nowy benchmark 5-letni
PS0719 oraz inne papiery, ktére charakteryzujg sie niskg
ptynnoscig po przekazaniu przez OFE obligacji do ZUS. Aukcja ta
powinna sie spotka¢ z duzym zainteresowaniem, tym bardziej, ze
podaz SPW w najblizszych miesigcach bedzie bardzo
ograniczona (w lipcu planowana jest tylko aukcja standardowa).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



