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CZAS PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BzwBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 czerwca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst VI pkt 50,0 - 49,4
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst VI pkt 52,5 - 52,3
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \4 pkt 52,1 - 52,2
16:00 us Sprzedaz domoéw \% min 4,74 - 4,65
WTOREK (24 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo Vi pkt - - 110,4
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,30 - 2,40
16:00 us Indeks nastroju konsumentow \ pkt 83,5 - 83,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \% tys. 442 - 433
SRODA (25 czerwca)
14:30 us Ostateczny PKB I kw. % kw./kw. -1,8 - 2,6
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,2 - 0,6
CZWARTEK (26 czerwca)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna \% % r/r 6,2 54 8,4
10:00 PL Stopa bezrobocia \% % r/r 12,5 12,5 13,0
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentow \ % m/m 0,4 - -0,1
PIATEK (27 czerwca)
15:55 us Indeks Michigan VI pkt 82,0 - 81,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz w gore, bezrobocie w dot

Sprzedaz detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentow
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r, ceny state, lewa 03)
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=W?zrost sprzedazy detalicznej w maju byt zapewne znacznie
mniej imponujacy niz w kwietniu, chociaz wyraznie lepszy niz
w marcu (wyniki tych dwodch ostatnich miesiecy byly
zaburzone efektami bazy zwigzanymi z terminem
Wielkanocy). Spodziewamy sie solidnego wzrostu sprzedazy
o ponad 5%, uzasadnionego wyraznym wzrostem realnych
dochodéw gospodarstw domowych i wskazujacego, ze
dynamika konsumpcji prywatnej nie stabnie. Jednak
konsensus rynkowy jest ponownie powyzej naszej prognozy.

= Nasza prognoza stopy bezrobocia jest spdjna z szacunkiem
Ministerstwa Pracy, zakladajacym jej spadek w maju do
12,5%. To nadal o 1 pkt. proc. mniej niz rok wczesniej.
Wydaje sie jednak, ze dynamika pozytywnych zmian na rynku
pracy nieco ostabta, o czym $wiadcza rOwniez ostatnie dane o
zatrudnieniu w sektorze firm.

Ostatni tydzien w gospodarce - Szybszy wzrost ptac, wolniejszy produkciji

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

]

=Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt w maju
do 4,8% r/r, a wzrost zatrudnienia ustabilizowat sie na
poziomie 0,7% r/r. Realny wzrost dochodéw z pracy jest
najwyzszy od kilku lat, co powinno sprzyja¢ dalszemu
ozywieniu popytu konsumpcyjnego, a w dalszej perspektywie
réwniez ozywieniu wzrostu cen. Warto jednak odnotowaé, ze
wzrostowe tendencje w zatrudnieniu wyhamowaly, co moze
by¢ sygnatem ostrzegawczym nt. sity ozywienia w kolejnych
kwartatach.

=|nflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii

2 2 - T - T o oo AR S I wyniosta w maju 0,8% t/r, tyle co w kwietniu. Pozostate miary
° {72} = o (2} = ‘o {72} = " ‘o - .. . - . - .
-2 522 Eg 822 EFE 3 s = 2 E inflacji bazowej tez pozostaly na niskich poziomach.
4 = Dynamika PPI obnizyta sie w maju do -1% r/r, wskazujac na
PP CP1 bez cen 2ywnosci  energi brak pres;ji kosztowej na producentow.
——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.
B Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r) =\Wzrost produkcji w przemysle spowolnit w maju do 4,4% r/r
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Przemyst (wyr.sezon.)
Budownictwo (wyr.sezon.)

(po eliminacji wahan sezonowych 2,7% r/r), a w budownictwie
do 10,0% r/r (po wyréwnaniu sezonowym 8,3% r/r). W obu
przypadkach wyniki byty stabsze od oczekiwan. W samym
przetwérstwie przemystowym tempo wzrostu produkcij
wyniosto 5,7% r/r, co nadal mozna uzna¢ za niezly wynik,
chociaz poprzednie miesigce byty wyraznie lepsze.

= Stabszy wzrost produkcji moze by¢ sygnatem wyhamowania
tempa ozywienia gospodarczego w Il kwartale, by¢ moze pod
wplywem negatywnego impulsu ze strony sytuacji w Rosji i na
Ukrainie. Naszym zdaniem wzrostu PKB w Il kw. powinien by¢
jednak zblizony do tego z | kwartatu, a nawet jesli sie obnizy,
to nieznacznie, pozostajgc powyzej 3% tr/r. Zaktadamy, ze
drugie poélrocze powinno przynies¢ poprawe wynikow
przemystu, w efekcie dalszego ozywienia handlu
zagranicznego z krajami strefy euro.

Cytat tygodnia — RPP pozytywnie ocenia dotychczasowa wspotprace z Prezesem NBP

Oswiadczenie Rady Polityki Pieni eznej, 17.06, NBP

Rada Polityki Pienigznej pozytywnie ocenia dotychczasowa bardzo dobrag
wspotprace z Prezesem NBP. Rada Polityki Pienieznej ubolewa, ze
wypowiedzi Prezesa NBP, zarejestrowane poprzez nielegalny podstuch, moga
sprawia¢ wrazenie, ze Przewodniczacy RPP wigczyt sie w polityczny cykl
wyborczy. Takie zaangazowanie bytoby niedopuszczalne. Rada Polityki
Pienieznej zapewnia, ze z takg sama determinacjq jak dotychczas bedzie
dbac o wartos¢ polskiego pienigdza.

Andrzej Rzo Aca, cztonek RPP, 20.06, Gazeta Wyborcza

Komunikat nie stanowi poparcia dla prezesa Marka Belki. (...) Jesli prezes -
wbrew temu, co teraz méwi - zaangazowat sie politycznie, to dyskwalifikuje go to
jako przewodniczacego Rady Polityki Pienieznej (...) Niewatpliwe jest to, ze za
sprawg postepowania prezesa Marka Belki reputacja NBP ucierpiata jak
jeszcze nigdy. | to jest dla mnie osobiscie bardzo powazny problem.

We wtorek 17 czerwca odbylo sie robocze posiedzenie RPP, na
ktorym Marek Belka miat okazje wyttumaczy¢ sie z tresci swojej
rozmowy z ministrem Sienkiewiczem. Po posiedzeniu RPP wydata
oswiadczenie, ktérego tres¢ zdawata sie sugerowaé che¢ dalszej
wspétpracy z Prezesem. Jednak ostatnie wydarzenia moga naszym
zdaniem wplyna¢ na atmosfere tej wspoipracy, ktéra w ostatnich
miesigcach — jak méwit sam Belka — ukladata sie wyjatkowo dobrze.
Sugerujg to m.in. ostatnie wypowiedzi Andrzeja Rzoncy. Na
posiedzeniu RPP we wtorek zabrakto tez Adama Glapinskiego i
Jerzego Hausnera, a ten ostatni poinformowat, ze swoje stanowisko w
tej sprawie przedstawi 1 lipca.
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Rynek walutowy — Polityka moze przestoni¢ dane ekonomiczne
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Krajowe wydarzenia i ryzyko geopolityczne ostabity PLN
= Mijajacy tydzien rozpoczat sie od ostabienia ztotego w relacji do
gtéwnych walut w wyniku ujawnienia tzw. ,afery tasmowej” oraz
napietej sytuacji na Ukrainie i Iraku. W efekcie, EURPLN
krétkoterminowo wzrost powyzej 4,15, a USDPLN do 3,07.
Znaczace ostabienie odnotowano wobec funta brytyjskiego
(GBPPLN wzrést chwilowo powyzej 5,20, najwyzej od listopada
2012). Pojawiajace sie kolejne komentarze ws. ,afery tasSmowej”
— m.in. sugestie ze strony premiera Tuska i prezydenta
Komorowskiego nt. mozliwosci przedterminowych wyboréw
parlamentarnych — sprawity, ze zioty tylko przejsciowo skorzystat
Z lepszego nastroju na rynku i gotebiej retoryki FOMC. Na koniec
tygodnia EURPLN wahat sie blisko pierwszego oporu na 4,15.
= Ryzyko polityczne pozostanie zapewne istotnym czynnikiem
wpltywajacym na zlotego w najblizszych dniach (tygodnik
Woprost zapowiedziat ujawienie kolejnych nagran). W tym
tygodniu wazne beda tez odczyty wstepnych PMI/ISM dla strefy
euro i USA za czerwiec. Kolejne stabsze dane moga ponownie
wzbudzi¢ obawy o trwalo$¢ ozywienia w strefie euro, co
mogtoby wygenerowa¢ dodatkowg negatywng presje nha
krajowg walute. Istotne poziomy dla EURPLN to 4,09 (dotek po
czerwcowym posiedzeniu EBC) i 4,15 (testowany juz na koniec
tygodnia, kolejne wazne opory to 4,17 i 4,20). Nie zmieniamy
jednak naszych prognoz zaktadajacych spadek kursu do 4,0 na
koniec roku.
Bank Anglii zapowiada zacie s$nienie monetarne
= Wspdlna waluta zyskata nieco w tym tygodniu do dolara. Na
korzys¢ euro dzialaly zwlaszcza anonimowe wypowiedzi
urzednikow EBC (moéwigce, ze bank centralny wstrzyma sie
zapewne z dalszymi dziataniami w perspektywie najblizszych
miesiecy) i gotebi wydzwiek posiedzenia FOMC. W rezultacie,
pod koniec tygodnia EURUSD przebit nieznacznie 1,36. Skala
i dynamika notowan nie byta jednak zbyt duza i rynek czeka
na impuls, ktéry wyznaczy kierunek na kolejne dni i tygodnie.
=Na uwage zastuguje znaczace umocnienie funta, ktére byto
efektem wypowiedzi szefa Banku Anglii. Mark Carney
zasugerowat, ze podwyzki stop procentowych moga mieé
miejsce wczesniej niz jest to obecnie wyceniane przez rynek.
Wsparciem dla tych wypowiedzi byt opis dyskusji wtadz
monetarnych banku na czerwcowym posiedzeniu. W efekcie,
EURGBP spadt do 0,796, najnizej od prawie 2 lat.
=W tym tygodniu kluczowe dla perspektyw gospodarczych
beda wstepne odczyty PMI/ISM dla strefy euro i USA. Staby
indeks ZEW dla Niemiec sugeruje, ze mozemy zobaczy¢
dalszy spadek tych wskaznikéw dla strefy euro. Jesli taki
scenariusz sie zmaterializuje, to euro moze straci¢ do
amerykanskiej waluty. Istotne wsparcie znajduje sie na 1,35.
Posiedzenia bankéw centralnych w centrum uwagi
= Forint i czeska korona nie zareagowaly na ostabienie ztotego.
EURHUF wahat sie w przedziale 306-308 (z lekkg tendencja
wzrostowg), a EURCZK znajdowat sie miedzy 27,4 a 27,5.
Szef banku centralnego Czech powiedziat, ze dziatania banku
w listopadzie 2013 w celu ostabienia korony daty wiekszy od
oczekiwan impuls do wzrostu sprzedazy detalicznej.
=W tym tygodniu uwaga inwestoréw skupi sie na posiedzeniach
bankéw centralnych Czechach Wegier. Spodziewamy sie, ze
bank Czech potwierdzi kontynuacje dotychczasowej polityki
monetarnej. Natomiast w przypadku Wegier nie wykluczamy
kolejnej obnizki stép o 10 pb do 2,30%, co jest zgodne z
oczekiwaniami rynkowymi. W zwigzku z tym reakcja forinta na
decyzje moze byé ograniczona. Wazniejszy moze byé
komunikat, ktérego tres¢ bedzie zalezata m.in. od nowych
prognoz, jakie bank centralny bedzie miat do dyspozyciji.
Rynek bedzie wrazliwy na (nie)zamieszczenie sugestii o
koncu cyklu obnizek stép.
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Rynek stopy procentowej — Ryzyko polityczne wptywa na wycene diugu
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Polskie stawki IRS i rentowno $ci obligacji
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Rynek nadal wycenia obni zke stép o 25 pb za 6-9 miesi ecy
= Od ostatniego pigtku stawki WIBOR dla 9 i 12 miesiecy spadty
0 1 pb, krétsze (1, 3 i 6 miesiecy) nie uleglty zmianie. W wyniku
afery podstuchowej, rynek FRA zrewidowat nieco oczekiwania
odnosnie mozliwych obnizek stop NBP, ale dzieki stabszym od
prognoz danym o produkcji przemystowej za maj, rynek wciaz
wycenia ciecie stop o 25 pb w perspektywie 6-9 miesiecy.

= Afera tasmowa rozwija sie i w poniedzialek moga pojawic¢ sie
jej kolejne watki, wiec rynek moze nie reagowac zbyt mocno na
krajowe dane makro. Cho¢ w naszej ocenie ponownie mogq
one by¢ ponizej prognoz rynkowych (i podtrzymac¢ oczekiwania
na ciecia stép NBP), to istotny jest tez czynnik zwigzany z
ryzykiem politycznym. Rynek obligacji negatywnie reaguje na
perspektywe wczesniejszych wyboréw i wzrost rentownosci
moze pociggnac za sobg wzrost stawek FRA.

IRS i dtug pod wptywem czynnikéw krajowych

= Poczatek tygodnia przynidst wzrost IRS i rentownosci obligacji
nawet o 15-20 pb w reakcji na nagrania opublikowane w sobote
przez tygodnik Wprost. Brak dymisji w rzadzie i oswiadczenie
szefa NBP, iz nie planuje sie podawac¢ do dymisji pomogly w
uspokojeniu sytuacji oraz przyniosty lekkie odreagowanie na
rynku. Kolejne wydarzenia, zapowiedz publikacji nowych
nagran i sugestie premiera i prezydenta nt. mozliwych
wczesniejszych wyboréw wzmocnity przekonanie, ze kryzys
polityczny moze nie zosta¢ tak tatwo zazegnany i na koniec
tygodnia IRS byly wyzej o 3-4 pb, a rentownosci obligacji o 8-
13 pb w stosunku do pozioméw z poprzedniego pigtku.

= Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato PS0719
oraz WZ0119 za odpowiednio 3,02 mid zt i 3,1 mid zt. Resort
przedstawit tez dane o zaangazowaniu nierezydentow w polskie
obligacje w podziale na region oraz rodzaj podmiotu na koniec
kwietnia. Pod katem podmiotu, najwiekszymi udzialowcami sg
fundusze inwestycyjne (17% wszystkich rynkowych, ztotowych
obligacji Polski, 42% papieréw posiadanych przez zagranice).
Udziat rzedu 6-7% w obligacjach posiadanych przez zagranice
i 2,5-3% calkowitego zadluzenia majg banki komercyjne, banki
centralne, fundusze emerytalne czy podmioty niefinansowe.
Fundusze hedgingowe posiadaja 0,02% polskich, ztotowych
obligacji rynkowych (0,05% obligacji posiadanych przez
zagranice). W podziale na region, liczacymi sie inwestorami
zagranicznymi sg ci z krajéw strefy euro (ponad 29% stanu
posiadania nierezydentéw), Ameryki Péinocnej (26%) i Azji (bez
Bliskiego Wschodu — prawie 14%). Sposréd zagranicznych
bankéw centralnych, najwiekszy udziat w stanie posiadania
nierezydentow maja europejskie instytucje spoza UE (prawie
53%) i azjatyckie (bez Bliskiego Wschodu — ok. 34%).

Kolejna odstona ,afery ta $mowej” kluczowa

= Poczatek tygodnia moze przynies¢ kolejng odstone ,afery
tasmowej”. Kryzys polityczny moze sie wiec utrzymywac oraz
zwieksza¢ w ocenie rynku ryzyko glebszej destabilizacji. Cho¢
w ostatnich dniach opublikowano w kraju golebie dane makro i
podobny wydzwiek miat wynik posiedzenia FOMC, to poziomy
IRS oraz obligacji na koniec minionego tygodnia pokazujg
dos¢ jasno, co jest teraz gtéwnym czynnikiem zainteresowania
inwestorow. Nasza prognoza sprzedazy detalicznej, tak jak w
przypadku produkcji, jest ponizej konsensusu i mogtaby w
Lhormalnych warunkach” wspiera¢ oczekiwania na poluzowanie
polityki pienieznej przez RPP, ale obecnie rynek moze
ostrozniej wycenia¢ taka mozliwos¢.

= Potencjalnym wsparciem dla polskiego diugu moga sie
okazac¢ wstepne PMI dla Niemiec i strefy euro oraz indeks Ifo.
Jesli pokazg one spadek gtebszy od oczekiwan, to nasili¢ sie
mogg oczekiwania na dalsze dziatania EBC i negatywny wptyw
czynnika krajowego moze zosta¢ nieco zmniejszony.
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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



