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B W pigtek zloty zdecydowanie sie¢ umocnit za sprawa
lepszego nastawienia wobec rynkéw wschodzacych po
dobrych danych z USA

B Dzisiaj oczekiwana spokojna sesja; rynek oczekuje
danych z krajowego rynku pracy

Pod koniec ubiegtego tygodnia zioty zdecydowanie sie umocnit
wobec gtownych walut. Kurs EURPLN pod koniec piagtkowej ses;ji
spadt ponizej 3,80, natomiast USDPLN ponizej 2,84. Wedtug danych
opublikowanych w piatek przez NBP deficyt na rachunku obrotéw
biezacych wyniést w kwietniu 678 min €, wyraznie przekraczajac
oczekiwania rynkowe. Zachecamy do zapoznania sie z publikowanym
przez nas Komentarzem na gorgco, w ktérym dane te zostaty szerzej
oméwione. Mimo stabszych danych rynek walutowy nie zareagowat
zbytnio na ich publikacje, m.in. za sprawa bardziej optymistycznych
danych z USA, ktére przyczynity sie do wzrostu apetytu na ryzyko. Na
rynku ditugu rentownosci obligacji byly raczej stabilne po kilku dniach
ostabienia, a pozytywnym sygnatem bylo umocnienie na rynkach
bazowych. Tu doszto do znaczacych ruchéw w zwigzku z publikacjg
wielu danych w USA. Majowa inflacja w Stanach byta na poziomie
0,7% m/m wobec oczekiwan 0,6%, natomiast bazowa inflacja
wyniosta 0,1% m/m wobec prognozowanych 0,2%. Ta ostatnia
pozytywnie wplyneta na miedzynarodowe rynki diugu i wraz z
mocnym indeksem aktywnosci gospodarczej w regionie Nowy Jork
pomogta réwniez rynkom akcji. Dane o produkcji przemystowej w
USA byly nieco stabsze od oczekiwan (0,0% m/m), z kolei indeks
Empire State dla rejonu Nowy Jork znaczaco przewyzszyt prognozy.
Zgodnie ze wstepnym indeksem Michigan za czerwiec nastroje
amerykanskich konsumentéw nieco sie pogorszyly (spadek indeksu
do 83,7 z 88,3 w maju) gtéwnie za sprawe cen benzyny i stabszych
rynkéw akcji. Ostatecznie na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Treasuries znalazly sie na poziomie 5,18% wobec 5,20% na otwarciu,
z kolei rentownosci 10-letnich Bundéw byly na poziomie 4,63%,
réwniez minimalnie ponizej porannych pozioméw 4,65%. Kurs
EURUSD znaczgco wzrést do 1,336 w reakcji na dane z USA.

Zgodnie z informacjami podanymi przez Ministerstwo Finanséw
deficyt budzetowy wyniést w okresie styczen-maj 14,2% planu, co
byto nieco lepszym wynikiem od ostatnich zapowiedzi oraz sporo
ponizej pierwotnych planéw. Warto doda¢, ze w pigtek Sejm
zatwierdzit obnizke skiladki rentowej o 7 pkt. proc. zgodnie z
propozycjg rzadu. Ponadto wiceminister finanséw Katarzyna Zajdel
Kurowska powiedziata w piatek, ze w nowym programie konwergencji
istnieje mozliwos$¢ wigekszego ograniczenia deficytu sektora finansow
publicznych niz zakladat to poprzedni program.

Dzisiaj nie bedzie publikacji zadnych istotnych danych w kraju, z kolei
za granica o godz. 19:00 poznamy indeks NAHB z rynku
nieruchomosci w Stanach Zjednoczonych (oczekiwania: 30). Na
dzisiaj zaplanowano takze wystgpienia kilku bankierow centralnych,
m.in. prezesa Europejskiego Banku Centralnego Jean Claude

Trichet'a oraz Gonzalez-Paramo z EBC oraz Minehan’a z Fed. Warto
zwrécié uwage na ewentualne komentarze w sprawie gospodarek
strefy euro i USA, ktére mogtyby zasugerowac dalsze kroki giéwnych
bankéw centralnych.

Na ten tydzieh zostata zaplanowana spora liczba publikacji w kraju i
znacznie mniejsza za granica. We wtorek krajowi inwestorzy zwroca,
uwage przede wszystkim na dane z rynku pracy, ktére zgodnie z
wypowiedziami cztonkéw RPP beda kluczowe dla kolejnych decyzji w
sprawie stop procentowych. Oczekujemy lekkiego spowolnienia
wzrostu ptac do 8% r/r w maju, co bytoby wynikiem nieco ponizej
Sredniej oczekiwan rynkowych i mogtoby wesprze¢ rynek obligac;ji i
ostabi¢ oczekiwania na szybsze podwyzki. Po za tym sadzimy, ze
wzrost zatrudnienia pozostat na kwietniowym poziomie 4,4% r/r, co
bytoby neutralne dla rynku. Ponadto, w $rode poznamy dane o
wzroscie produkcji oraz poziomie inflacji PPl. Na $rode zostata
réwniez zaplanowana aukcja obligacji 5-letnich PS0412. Mimo
gorszych nastrojow na $wiatowych rynkach diugu aukcja powinna
przyciagna¢ uwage inwestoréw. Wedtug wstepnych zapowiedzi oferta
Ministerstwa Finanséw bedzie miesci¢ si¢ w przedziale 1-2 mid zt.
Kluczowe dla rynku i oczekiwan odnosnie przysztych zmian
parametrow polityki pienieznej mogg okazaé sie publikowane w
czwartek minutes z majowego posiedzenia RPP. Z kolei publikowana
w piatek inflacja bazowa moze pokaza¢ lekkie przyspieszenie. Mimo
wyzszego majowego wskaznika CPIl jego struktura byta dosy¢
korzystna w kontekscie inflacji netto, co powinno by¢ jednak raczej
neutralne dla rynku.

Z danych zagranicznych we wtorek poznamy indeks ZEW, ktory
obrazuje aktywno$¢ gospodarczg niemieckich przedsiebiorstw.
Ponadto opublikowane beda dane z rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych, ktére powinny po raz kolejny potwierdzi¢
spowolnienie w tym sektorze gospodarki. Kolejne publikacje zostaty
zaplanowane na czwartek, kiedy to poznamy indeks aktywnosci dla
okregu Philadelphia w USA, ktéry powinien dostarczy¢ dodatkowych
informacji i wskazaé, czy ozywienie w amerykanskim sektorze
przemystowym bedzie podtrzymane. Na piatek przewidziano
publikacje indeksu Ifo, ktéry podobnie jak ZEW byt w tendencji
wzrostowej, i ktory powinien pokaza¢ kontynuacje jej potwierdzajac
silny wzrost najwiekszej gospodarki strefy euro.

O ile w $rednim terminie podtrzymujemy prognoze umocnienia ziotego i
na najblizszy tydzien obnizamy przedziaty wahan kursowych do 3,76-
3,86 dla EURPLN, a dla USDPLN do 2,81-2,91, to zachowujemy
delikatng asymetrie w gore. Tydzien powinien sie rozpoczaé w
nastrojach sprzyjajacych dla rynkéw wschodzacych, szczegdlnie po
osfabieniu jena i wzrostach gield azjatyckich do nowych rekordéw
dzisiaj rano. Dzisiaj na otwarciu kurs EURPLN wynosit 3,796 a
USDPLN 2,949. Poranna wypowiedz Jana Czekaja z RPP, ze w tym
roku podwyzka stép moze by¢ potrzebna, powinna by¢ neutralna dla
rynku, poniewaz jest zgodna z oczekiwanym scenariuszem.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AlB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w
btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji
tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki
Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



