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W minionym tygodniu decydujacy wplyw na sytuacje na polskim rynku finansowym mialy nastroje za granica. Wyrazny
spadek optymizmu na rynkach miedzynarodowych zwigzany z rosnagcymi obawami inwestorow o dalsze podwyzki stop
procentowych na swiecie spowodowat m.in. spadki na warszawskiej gieldzie, ostabienie zlotego i znaczny wzrost
rentownosci obligacji rynkowych w ubiegtym tygodniu. Nadchodzacy tydzien przyniesie kolejne informacje, ktére moga
by¢ niezwykle istotne dla trendow na rynkach miedzynarodowych, poniewaz zostang opublikowane m.in. nowe dane
dotyczace inflacji oraz aktywnosci ekonomicznej w USA i strefie euro. Dla rynkéw wschodzacych istotny moze sie
okaza¢ komunikat po posiedzeniu Banku Japonii.

Oprécz informacji z rynkéw bazowych, w tym tygodniu pojawia sie jednak rowniez wazne dane krajowe, a najwazniejszg
publikacja dla rynku bedzie majowy wskaznik inflacji. Wedlug szacunkéw Ministerstwa Finanséw wzrost CPI
wyhamowat w maju do 2,1% r/r z 2,3% w kwietniu (tak samo przewiduje mediana prognoz rynkowych). Jesli
przewidywania te sie potwierdza, bedzie to pozytywna wiadomos¢ dla banku centralnego, sugerujaca, ze negatywny
wplyw majowych mrozéw na ceny zywnosci nie byt na tyle duzy, by spowodowaé znaczace wahania inflacji. Dane o
podazy pienigdza beda jak zwykle mniej istotne, tym bardziej, ze prawdopodobnie pokazg lekkie spowolnienie wzrostu
M3. Dane nt. bilansu ptatniczego powinny potwierdzi¢ kontynuacje szybkiego, dwucyfrowego wzrostu eksportu w
kwietniu, ktéremu towarzyszyla jeszcze szybsza ekspansja importu. Jednak deficyt obrotéw biezacych pozostat
zapewne umiarkowany, ponizej 2,5% PKB, co nie powinno negatywnie odbi¢ sie na kursie ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folellysy
RYNEK BZWBK

WTOREK (12 czerwca)

11:00 EMU Produkcja przemystowa % rir 4,5 - 3,7

20:00 USA Budzet federalny mid $ -61,0 - -42,91
SRODA (13 czerwca)

14:00 POL CPI Vv % rir 21 2,2 2,3

14:30 USA Ceny importu \Y % 0,4 - -1,3

14:30 USA Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,6 - -0,2

CZWARTEK (14 czerwca)

14:00 POL Podaz pieniadza \" % rir 16,9 17,6 17,8

11:00 EMU Finalny HICP \ % rlr 1,9 - 1,9

14:30 USA PPI \Y % m/m 0,5 - 0,7
PIATEK (15 czerwca)

14:00 POL Bilans handlowy \% min € -405 -404 -627

14:00 POL Bilans ptatniczy \% min € -500 -414 -539

8:00 JP Raport BOJ po decyzji

14:30 USA CPI \ % m/m 0,6 - 04

14:30 USA Indeks New York Fed Vi 10,0 - 8,03

15:00 USA Naptyw kapitatu netto I\ mid $ - 45

15:15 USA Produkcja przemystu Vv % m/m 0,2 - 0,7

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych \% % 81,5 - 81,6

16:00 USA Wstepny indeks Michigan VI 88,4 - 88,3

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Pierwsze majowe dane

% rir Inflacja i podaz pieniadza
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= Po comiesigcznej przerwie w publikacji danych i dlugim
czerwcowym weekendzie, w tym tygodniu poznamy
pierwsze nowe dane za maj — inflacje i podaz pienigdza.

= Optymistyczna  prognoza CPl resortu finanséw,
zaktadajgca spadek inflacji w maju do 2,1% jak zwykle
ukierunkowata oczekiwania rynku, ktérych mediana
uksztattowata sie na identycznym poziomie.

= Wzrost podazy pienigdza powinien w maju lekko zwolni¢,
utrzymujac sie jednak na wystarczajaco wysokim poziomie
aby wspiera¢ dalszy szybki rozwdj gospodarki (konsensus
rynkowy niespetna 17%, nasza prognoza 17,6% r/r).

= Dane nt. bilansu ptatniczego za kwiecien powinny
pokaza¢ kontynuacje szybkiego wzrostu eksportu i jeszcze
szybszego importu, jednak deficyt obrotéw biezacych
pozostanie zapewne na umiarkowanym poziomie.

Miniony tydzien w gospodarce - Niewiele nowych danych, pogorszenie nastrojow na swiecie

Wskaznik PMI oraz produkcja przemystu

= Wskaznik PMI dla Polski zanotowat w maju wzrost do 53,5
z poziomu 53,2 w kwietniu. Dane nie miaty istothego wptywu
na rynek, ale sg dos¢ optymistyczng wskazéwka przed
publikacjg kolejnych danych o produkcji przemystowe;j.

= Wedlug wiceminister finansow Elzbiety Suchockiej-
Roguskiej szacunki ministerstwa wskazujg, ze deficyt
budzetu panstwa za okres styczen-maj zostat zrealizowany
na poziomie 14,5-15% wobec wczesniejszych prognoz na
poziomie 16-17%. To bardzo dobry wynik potwierdzajacy
wcigz duzy naptyw dochodéw do budzetu centralnego w
zwigzku z silnym wzrostem gospodarczym.

= Ministerstwo Pracy i Polityki Spotecznej poinformowato z
kolei, ze wg wstepnych wyliczen stopa bezrobocia spadia w
maju do 13,0% wobec 13,7% w kwietniu. Jest to zgodne z
naszg prognoza i potwierdza wcigz bardzo dobrg sytuacje
na rynku pracy i szybki wzrost zatrudnienia w gospodarce.
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% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica

7,

6,

5 1 f'-:

m |

4 4 i

3,

2,

1,

o+———F""T"—TTT T T T

oy = -y = e [fe w0 (Yo © © © © ~ ~

o o o o o o o o o o o o o o
—— Stopa referencyjna NBP EBC Fed BoE

= Europejski Bank Centralny zgodnie z oczekiwaniami
dokonat podwyzki stop procentowych o 25 pb do 4,0%.
Uwazamy, ze do kolejnej podwyzki w strefie euro o 25 pb
moze dojs¢ w Il potowie roku we wrzesniu, a nastepne
zacie$nienie moze nastgpi¢ na poczatku przysztego roku.

= Bank Anglii podjat decyzje o pozostawieniu gtéwnej stopy
procentowej bez zmian na poziomie 5,5%.

= Rosnagce obawy o podwyzki stop procentowych na
Swiecie  przyczynity sie do wzrostu nerwowosci na
Swiatowych rynkach finansowych, znacznego ostabienia
bazowych rynkéw diugu i spadku indekséw gietdowych.
Przetozyto sie to rowniez na ostabienie walut na rynkach
wschodzacych, w tym ziotego, na fali wzrostu ogdinej
awersji do ryzyka.

Cytat tygodnia - Czionkowie RPP podzieleni w sprawie podwyzek

Marian Noga, cztonek RPP; Reuters, 8 czerwca

Nowe szacunki ekspertow NBP wskazujg, ze w najblizszych miesigcach
inflacjia bedzie wyzsza niz wskazywafa na to kwietniowa projekcja. [...]
Chcac realizowa¢ naszg misje [...] moim zdaniem polityka pieniezna
wymagac moze zacie$nienia w dwoéch ruchach. Kolejne kroki powinny,
ponad wszelkg watpliwosc, nastapic w tym roku.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP; Gazeta Prawna, 6 czerwca
Wolatbym, zeby nic takiego [podwyzka stép procentowych] sie nie stafo.
Gdyby jednak nadal bardzo szybko rosty wynagrodzenia i zatrudnienie,
czyli fundusz wynagrodzen, gdyby nadal szybko rosta akcja kredytowa,
sprzedaz detaliczna, a kurs zlotego ostabitby sie, to mogtaby wystgpic¢
konieczno$¢ zacie$nienia polityki monetarnej. Ale na razie nie wida¢
podstaw do zmian stép procentowych.

Kolejne wypowiedzi czlonkéw RPP potwierdzajg zréznicowanie
pogladéw w Radzie nt. perspektyw inflacji i pozadanych dziatan w
zakresie zmian stop procentowych. Grupa opowiadajaca sie za
konieczno$cig dalszych szybkich podwyzek jest nadal aktywna i z
pewnoscig bedzie wnioskowac o podwyzszenie kosztow kredytu na
najblizszych posiedzeniach. Jednak powodzenie wniosku zalezy od
poparcia cztonkéw ,umiarkowanych”. Czy zdofa ich przekonac¢ to, ze
nowe szacunki NBP wskazujg na podwyzszenie prognoz inflacji?
Dla przysztych decyzji RPP kluczowa powinna by¢ nie tyle inflacja ,w
najblizszych miesigcach” co w $rednim terminie. A dla jej oceny
wazne beda m.in. nowe dane z rynku pracy. Péki co, podtrzymujemy
opinie, ze nastepna podwyzka nastapi w Il kw., byé moze w lipcu.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Kontynuacja korekty na rynku walutowym
3,00 - 395 L ; .
= Po sporym ostabieniu ziotego w ostatnich tygodniach na
poczatku minionego nastgpito lekkie odreagowanie, cho¢
2.9 1 3% bylo ono stosunkowo krotkotrwate. W reakcji na
umocnienie dolara oraz wzrost oczekiwan na podwyzki
290 1 385 stép procentowych na Swiecie doszlo do dalszej deprecjaciji
krajowej waluty. Ztoty zblizyt sie do poziomu 3,86 wobec
2,85 L 38 euroi2,89 wobec dolara.
= Sadzimy, ze po korekcie na rynku walutowym, jakg
2,80 375 obserwujemy od poczatku maja moze dojs¢ do stabilizacji.
W $rednim terminie oczekujemy umocnienia zlotego.
275 A 370 Waznymi poziomami oporu beda 3,86 oraz przedziat 3,88-
5 5§ 5 5 ¢ 8§ 8 ¥ T T EE S 8 3,9. Dla walut gospodarek wschodzacych istotny moze
> © g g © 2 & K Y - 2 8 - okaza¢ sie komunikat Banku Japonii. Podwyzszamy
—USD (lewao§) ——EUR (prawa og) przedziaty wahan 3,77-3,87 dla EURPLN, a dla USDPLN
do 2,82-2,92.
% Krzywa rentownosci Obligacje traca w slad za rynkami bazowymi
5,60 -

= W ostatnich dniach doszto do zdecydowanego ostabienia

540 - na krajowym rynku obligacji. Od poprzedniego pigtku

rentownosci krajowych papieréw wzrosty o ok. 19-22 pb.
5,20 1 Mimo znaczacego wzrostu rentownosci na rynkach
500 bazowych, jaki byt obserwowany od kilku tygodni obligacje
’ krajowe zareagowaty dopiero na znaczacy ruch na
480 bazowych rynkach w ostatnim tygodniu.

= W najblizszych dniach gracze skupig uwage przede
4607 wszystkim na danych inflacyjnych zwtaszcza w kontekscie
4,40 - dosy¢ niskiej prognozy Ministerstwa Finanséw (2,1% r/r).

Istotne bedg réwniez dalsze ruchy na rynkach bazowych
4,20

o w w w w w w w w ' odzwierciedlajgce zmiany oczekiwan co do przysziych
0 1 2 3 4 5 6 T8 9 10 zmian stop procentowych na s$wiecie w obliczu wielu

—o—01-cz6-07 —e— 08-cze-07 B8 publikacji (m.in. CPl w USA).
Kurs euro do dolara Znaczace umochienie dolara
137 - = W pierwszej czesSci tygodnia kurs EURUSD wzrdst
znaczaco powyzej 1,35 przed decyzjg EBC o podwyzce
1,36 stop procentowych w strefie euro oraz w zwigzku
wypowiedziami szefa Fed o amerykanskiej gospodarce.
1,35 1 Potem nastgpito odreagowanie, po publikacji wysokiego
indeksu ISM dla sekt. ustug oraz w zwigzku ze wzrostem
1,34 1 oczekiwan na podwyzki stop procentowych na s$wiecie.
133 | Kurs EURUSD spadt pod koniec tygodnia do 1,335.
' = W dluzszym okresie spodziewamy sie dalszego
132 4 umocnienia dolara. W tym tygodniu kluczowe dla relacji
euro do dolara bedg dane o sprzedazy detalicznej oraz
1,31 -— —— dane inflacyjne (CPI, PPIl) w USA. Wazne moga by¢ tez
E E F E 2 £ 2 2 E E T T 8§ 8§ dane produkcyjne oraz wskaznik nastrojow konsumentow
° e g 8 ¢ 2 & & Y = 2 & T °  \Michigan.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb  Ponowny skok rentownosci
5,20 - - 75

= Po znaczacym ostabieniu w ostatnich tygodniach na

5,00 r 70 poczatku tego doszio do lekkiego odreagowania, m.in. w
| 65 zwigzku z Kkorekta na rynkach akcji. Jednak po
4,80 - komentarzach Bena Bernanke oraz po publikacji indeksu
460 " 60 ISM spadly oczekiwania na obnizki stop w USA. Ponadto
| 55 wzrosty oczekiwania na podwyzki stop procentowych w

4,40 - strefie euro, cho¢ cykl podwyzek moze by¢ bliski konca.
420 4 = Sadzimy, ze EBC podwyzszy stopy do 4,25% we wrzesniu
’ T 45 a kolejna podwyzka jest mozliwa w przysztym roku. W tym
4,00 L 40 tygodniu kluczowe dla oczekiwan odnosnie stop
procentowych w USA bedg dane o bazowej inflacji CPI i PPI

3,80 o oraz dane o sprzedazy detalicznej, ktdére wskazg nastroje

ji -
ji -
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——10L Bund (lewa 0g) 10L UST (lewa 08) — Spread (prawa 0g) gospodarki. Wazny bedzie tez indeks aktywnosci z regionu

Nowy Jork.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



