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Dane w minionym tygodniu nie zmienily znaczaco obrazu sytuacji, cho¢ zaréwno inflacja jak i deficyt obrotow
biezacych byly wyzsze od oczekiwan. Zamiast prognozowanego przez rynek spadku do 2,1% r/r, inflacja w maju
pozostata stabilna na poziomie 2,3% r/r zanotowanym w kwietniu. Fundamentalna presja inflacyjna nie ulegta jednak
wg naszych szacunkéw nasileniu — wrecz przeciwnie, inflacja netto wzrosta stabiej niz zakladaliSmy (do 1,6%).
Deficyt obrotow biezacych byt natomiast wyzszy niz prognozowano za sprawa mocnego przyspieszenia wzrostu
importu, ktory powiekszyt deficyt handlowy. Relacja deficytu obrotéw biezacych do PKB pozostaje niska (2,4%), a
wiec sytuacja w bilansie ptatniczym nie wydaje sie duzym zagrozeniem dla stabilnosci polskiej gospodarki.

Wydaje nam sie, ze dla perspektyw polityki pienieznej duzo wazniejsze beda wydarzenia w tym tygodniu — dane z
rynku pracy, produkcja i PPl oraz publikacja minutes z majowego posiedzenia Rady. Nasze prognozy wskazujg na
obnizenie sie w maju wszystkich wskaznikow w stosunku do kwietnia, tak wiec nie powinno to zwieksza¢ ryzyka
szybkich podwyzke stép. Jesli jednak dane zaskocza w gore, to rynek zacznie zapewne wycenia¢ spore szanse na
podwyzek juz w czerwcu. A moze by¢ tak tym bardziej, ze minutes beda miaty raczej jastrzebi wydzwiek, wskazujac,
ze wniosek o podwyzke stop zgtoszony byt juz maju, a kolejnego nalezy spodziewac sie w czerwcu. Poki co jednak,
nie zmieniamy naszego scenariusza bazowego méwiacego o podwyzce stop procentowych w lipcu.

Pod koniec tygodnia Sejm zaakceptowat obnizke sktadki rentowej o 7 pkt proc. Od lipca sktadka ma by¢ obnizona o
3 pkt proc. po stronie pracownikéw, a od 1 stycznia 2008 roku po 2 pkt proc. po stronie pracownikéw i pracodawcoéw.
Przyjecie tej ustawy powinno by¢ pozytywne z punktu widzenia sytuacji na rynku pracy oraz ogranicza ryzyko
gwaltownego zwiekszenia wydatkow w przysziorocznym budzecie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Foflellyes
RYNEK BZWBK
WTOREK (19 czerwca)
14:00 POL Place \" % rir 8,3 8,0 8,4
14:00 POL Zatrudnienie vi % rir 4,5 4,4 4,4
11:00 GER Indeks ZEW \ pkt 29 - 24
14:00 USA Liczba nowych budéw min 1,489 - 1,528
SRODA (20 czerwca)
11:00 POL Aukcja 1,0-2,0 mid zt obligacji 5-lentich PS0412
14:00 POL PPI \" % rir 21 2,1 2,3
14:00 POL Produkcja przemystowa \) % rir 9,6 11,4 12,4
CZWARTEK (21 czerwca)
POL Minutes RPP Vv
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych ‘000 - 311
18:00 USA Indeks Philadelphia \ pkt 55 - 42
PIATEK (22 czerwca)
14:00 POL Inflacja netto v % rir 1,6 1,6 1,5
POL Wskazniki koniunktury Vi
10:00 GER Indeks Ifo \ pkt 108,4 - 108,6

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia — Mnéstwo waznych danych i minutes

Ptace i zatrudnienie w przedsigbiorstwach (% r/r)
10

8

= Co prawda polski rynek finansowy jest w ostatnim czasie
giéwnie pod wptywem czynnikéw globalnych (rewizja
oczekiwan co do stop procentowych na swiecie), jednak w
tym tygodniu poznamy kluczowe informacje z punktu
widzenia oczekiwan odnosnie polityki pienieznej w Polsce.

= Przede wszystkim, dotyczy to pilnie obserwowanych
przez czionkédw Rady Polityki Pienieznej danych z rynku
pracy. Oczekujemy wzrostu ptac o 8% r/r w maju, co bytoby
wynikiem nieco ponizej $redniej oczekiwan rynkowych i
mogtoby wesprze¢ rynek obligacii.

= Prognozujemy, ze wzrost zatrudnienia wynidst 0,3% m/m,
czyli tyle samo co w poprzednim miesigcu, a ponizej
wyniku osiggnietego w kazdym z miesiecy pierwszego
kwartatu. Datoby to roczne tempo wzrostu w wysokosci
4,4%. Taki wynik bytby neutralny dla rynku.
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= Ponadto, poznamy dane o wzroscie produkcji oraz
poziomie inflacji PPI i inflacji bazowej.

= Prognozujemy wzrost produkcji o ok. 11%, co jest bliskie
oczekiwaniom rynkowym i spojne ze scenariuszem
delikatnego spowolnienia gospodarki w drugim kwartale.

= Jednoczesnie, tempo wzrostu cen producenta powinno
po raz kolejny spowolni¢ - prognozujemy wskaznik
dwunastomiesieczny na poziomie 2,1%.

= W zwigzku z powyzszym, nie wydaje nam si¢ aby dane
miesieczne za maj miaty doprowadzi¢ do zwiekszenia obaw
uczestnikdw rynku o podwyzke stép procentowych juz w
czerwcu. Cho¢ warto pamieta¢, ze minutes z posiedzenia
Rady w maju, ktére poznamy w tym tygodniu, zapewne
pokaze che¢ czesci czionkdw Rady do takiego ruchu.
Dokument ten moze mie¢ wiec wydzwiek dosé jastrzebi.

Miniony tydzien w gospodarce - Dane o inflacji raczej neutralne

% rir Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
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= Inflacja w maju pozostata bez zmian wobec kwietnia na
poziomie 2,3% zamiast oczekiwanego przez rynek i
Ministerstwo  Finanséw spadku do 2,1% r/r i
prognozowanego przez nas stabszego spadku do 2,2% r/r.
= Wyzszy od oczekiwan wskaznik wynikat gtdownie ze
wzrostu cen zywnosci (0 1,2% m/m i 4,3% r/r). Wzrost cen
w transporcie (za sprawa wzrostu cen paliw) wyniost 0,8%
m/m i 0,6% r/r, a ceny pozostatych sktadnikéw koszyka
konsumpcyjnego rosty nieco wolniej niz oczekiwalisSmy.

= W rezultacie, wedtug naszych szacunkoéw inflacja netto w
maju wzrosta do zaledwie 1,6% z 1,5% w kwietniu.

= Sciezka przysztej inflacji nie ulega, naszym zdaniem,
istotnej zmianie - w czerwcu wzrost w okolice celu, pod
koniec lata spadek ponizej 2%, a na koniec roku ponownie
wzrost, nieznacznie powyzej celu inflacyjnego (2,5%).

Cytat tygodnia - Powinnismy sie liczy¢ z koniecznoscig podwyzki

Jan Czekaj, cztonek RPP; Reuters, 14 czerwca

Rynek pracy jest kluczowy, ale wszystkie dane sg teraz bardzo
wazne. Ptace w ostatnich miesigcach rosty szybko, ale nie jest to
Jjeszcze wzrost alarmujgcy, Szczegdlnie w kontekScie wysokiej
wydajnosci pracy. (..) Biorgc pod uwage catoksztaft sytuacji
gospodarczej powinni$my sie liczy¢ z konieczno$cig podwyzki stop
procentowych, w tym roku i w przyszlym. (...) Ale kiedy podwyzki
miatyby nastapic i z jakg sitg, to bedzie uzaleznione od danych
naptywajgcych z gospodarki. Jesli ptace nie wzrosly juz tak silnie w
maju, jak w kwietniu i marcu, to w kontekScie stabszej troche dynamiki
produkcji i sprzedazy, moze oddalic sie perspektywa zaciesnienia
polityki pienieznej. To jednak bedzie wiadome za kilka dni.

Uczestnikom rynku juz od diuzszego czasu wydaje sie, ze wbrew temu
co zostalo powiedziane po kwietniowej konferencji prasowej RPP,
owczesna podwyzka byla raczej poczatkiem cyklu niz ruchem
jednorazowym. Niewiadomg jest natomiast moment kiedy nastapi
kolejny ruch. Jan Czekaj, ktory wydaje sie by¢ kluczowym czionkiem
Rady dla uformowania wigkszosci popierajacej podwyzke, nie dat
odpowiedzi na to pytanie, uzalezniajac decyzje od kolejnych danych.
Co ciekawe jednak, nie uwaza on wzrostu ptac rzedu 8-9% za
alarmujacy z punktu widzenia przysztej inflacji. Podtrzymujemy
prognoze podwyzki stép w lipcu. Warto zauwazyC, ze Czekaj
powiedziat, ze oddali¢ perspektywe podwyzek moze stabszy wzrost
ptac, produkcji i sprzedazy detalicznej w maju, ktérego witasnie
oczekujemy.
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Kurs zlotego
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Lekkie odreagowanie ztotego

= Po sporym ostabieniu obserwowanym w ostatnich
tygodniach w ciagu ostatnich dni doszto do odreagowania
na krajowym rynku walutowym. Umocnienie krajowej
waluty szto w parze ze wzrostami na warszawskiej gietdzie
oraz osfabieniem amerykanskiej waluty pod koniec
tygodnia, mimo sporego ostabienia krajowych obligacji.

= Pod koniec tygodnia obserwowane bylo pewne
umocnienie ziotego i innych walut rynkéw wschodzacych
oraz wzrost apetytu na ryzyko (EURPLN ponizej 3,80). O
ile w $rednim terminie podtrzymujemy prognoze
umocnienia ziotego, na najblizszy tydzien obnizamy
przedziaty wahan dla euro i dolara do 3,76-3,86 dla
EURPLN, a dla USDPLN do 2,81-2,91, czyli z delikatng
asymetrig w gore.

Kontynuacja ostabienia

= Negatywne nastroje na Swiatowych gtéwnych rynkach
dtugu po raz kolejny przeniosty sie réwniez na polski rynek
obligacji. Rentownos$ci wzrosty w ciggu tygodnia o ok. 5-6
pb wzdtuz catej krzywej. Dane o inflacji CPl negatywnie
zaskoczyty rynek i przyczynity sie do lekkiego ostabienia, z
kolei komentarze czionkéw RPP nie mialy dla rynkéw
decydujacego znaczenia.

= Mimo wyzszego majowego CPI jego struktura byta dosyé
pozytywna w kontekscie inflacji netto, ktérg poznamy pod
koniec tygodnia. Spodziewane przez nas lekkie
spowolnienie wzrostu ptac moze ostabi¢ oczekiwania na
szybsze podwyzki. Kluczowy moze okaza¢ sie protokot z
majowego posiedzenia RPP. Wazne beda tez dane o
produkcji. Oczekujemy stabilizacji stawek, choé¢ tu
decydujacy moze by¢ wptyw rynkéw bazowych.

EURUSD najnizszy od 3 miesiecy

= Umocnienie dolara wobec wspodlnej waluty byto
kontynuowane w minionym tygodniu i bylo zwigzane, m.in.
ze znaczacym wzrostem rentownosci amerykanskich
obligacji skarbowych wzgledem europejskich stawek. Kurs
EURUSD spadt do najnizszego poziomu od 3 miesiecy,
czemu pomogty m.in. dobre dane o sprzedazy detalicznej
w USA. Amerykanski CPl opublikowany pod koniec
tygodnia nieco negatywnie wptynat na dolara.

= W najblizszym tygodniu na rynkach zagranicznych bedzie
stosunkowo mniej publikacji, a inwestorzy zwrécg uwage
przede wszystkim na indeksy aktywnosci gospodarczej w
Niemczech (ZEW i Ifo) oraz indeks Philadelphia w Stanach
Zjednoczonych. Ponadto poznamy réwniez kolejne dane z
rynku nieruchomosci w USA.

Spore wahania na rynkach bazowych

= Wzrost rentownosci na rynkach bazowych diugu byt
obserwowany rowniez w ostatnich dniach, co byto
zwigzane z obawami o inflacje w USA, o dalsze podwyzki
przez gtébwne banki centralne na $wiecie oraz z
oczekiwaniem na publikacje danych. Rentownosci 10-
letnich obligacji w USA wzrosty do 5,3%, a do Bundéw do
4,69%. Pod koniec tygodnia nastgpito lekkie odreagowanie
odpowiednio do ponizej 5,2% i 4,65%.

= W tym tygodniu istotne beda dane o liczbie nowych
budoéw, ktére moga potwierdzi¢ spowolnienie w USA oraz
wskazniki aktywnosci publikowane w strefie euro jak i w
USA, ktére moga wskaza¢ czy ozywienie w przemysle w
USA i EMU bedzie podtrzymane. Warto réwniez zwrécié
uwage na wystgpienia bankieréw centralnych.
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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 odpowiedzialno$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

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



