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Opublikowane w minionym tygodniu dane oraz wynik po siedzenia RPP nie wywotlaty bezpo s$redniej reakcji kursu

zlotego i rynku stopy procentowej. Krajowa waluta u mocnita si e jednak na fali aprecjacji walut w regionie po rewaluacji

stowackiej korony. Obligacje byty natomiast pod neg atywnym wplywem wyra 2znego wzrostu rentowno $ci na rynkach
bazowych oraz informacji o umieszczeniu Polski prze z agencje Moody's na li scie krajow umiarkowanie zagro zonych
obni zeniem ratingu. Jastrz ebie wypowiedzi bankieréw centralnych po posiedzeniu
Nawet ,got ebi” Stanistaw Owsiak stwierdzit,

W czerwcu.

RPP réwnie z odegraty swoj g role.
ze po dobrych danych o PKB ro  $nie prawdopodobie nstwo podwy zki stop

W tym tygodniu nie b edzie publikacji krajowych danych, ale wa
MinFin prognozy inflacji CPl za maj. Nasza prognoza

zna dla rynku b edzie poniedziatkowa publikacja przez
to 4,4% wobec 4,0% w kwietniu. B edzie to jedyne wydarzenie na
krajowym rynku, poniewa 2z resort finanséw odwotat planowan g wczes$niej na $srode aukcje 5-letnich obligacji. W iele
wydarze n zaplanowano natomiast na ten tydzie n za granic 3. Uwaga skupi si e na posiedzeniu EBC oraz danych z rynku
pracy w USA. Po przebi ciu waznego poziomu 3,38 notowania ztotego w tym tygodniu mog g pozosta ¢ na mocnych

poziomach przed spodziewan g przez nas korekt g w dalszej cz esci roku.

Kalendarz

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol

RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 czerwca)
10:00 EZ PMI - sektor przetworczy \% pkt 50,5 - 50,7
16:00 us ISM - sektor przetworczy \% pkt 48,5 - 48,6
WTOREK (3 czerwca)
11:00 EZ Zrewidowany PKB I kw. % rir 2,2 - 2,2
11:00 EZ PPI Y % r/r 6,1 - 57
16:00 us Zaméwienia w przemysle v % -0,1 - 1,3
SRODA (4 czerwca)

11:00 PL Aukcja obligacji 10-letnich zmiennoprocent ~ owych oraz 12-letnich indeksowanych inflacj q

10:00 EZ PMI - sektor ustug \% pkt 50,6 - 52,0
11:00 us Sprzedaz detaliczna \Y % rir -0,6 - -1,6
14:15 us Raport ADP \Y, tys. -30,0 - 10,0
14:30 us Wydajnos¢ pracy I kw. % 25 - 2,2
14:30 us Jednostkowe koszty pracy I kw. % 2,0 - 2,2
16:00 us ISM - sektor ustug \% pkt 50,9 - 52,0

CZWARTEK (5 czerwca)
13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja \ % 5,0 5,0 5,0
13:45 EZ Spotkanie EBC- decyzja \Y| % 4,0 4,0 4,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 370,0 - 372,0
PIATEK (6 czerwca)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. -53,0 - -20,0
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 51 - 5,0
16:00 us Zapasy hurtowe \% % 0,5 - -0,1

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters, PAP

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341
Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333
Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji MinFin i dane z USA

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W tym tygodniu gtéwnym wydarzeniem na krajowym rynku
bedzie poniedziatkowa publikacja prognozy inflacji za maj
przez Ministerstwo Finansow.

» Miedzy innymi ze wzgledu na podwyzki cen gazu, ktore
weszly w zycie pod koniec kwietnia, w maju spodziewany
jest znaczny wzrost inflacji z 4% r/r zanotowanych w
kwietniu. Nasza prognoza wskazuje na wzrost do 4,4% r/r.
Trudno powiedzie¢, jaka bedzie prognoza inflacji MinFin, ale
Z pewnosciag rowniez pokaze spory wzrost.

= Bedzie to jedyne wydarzenie na krajowym rynku,
poniewaz ze wzgledu na niekorzystne warunki na rynku
resort finansbw odwotal aukcje 5-letnich obligacji
planowang wczesniej na srode.

= Duzo uwagi przyciggng liczne wydarzenia z zagranicy,
przy czym kluczowe bedg dane o zatrudnieniu z USA oraz
ton komentarzy po posiedzeniu EBC.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP bez niespodzianki, wzrost PKB powyzej prognoz

Wybrane fragmenty komunikatu po majowym posiedzeniu RPP

Prawdopodobne jest utrzymanie si¢ presji ptacowej i w konsekwencji presji
inflacyjnej. Podwyzszona inflacja w nadchodzacych miesigcach bedzie wynikata w
duzej czesci ze wzrostu cen regulowanych, a takze z obserwowanego w
gospodarce $wiatowej i oddziatujacego na polski rynek wzrostu cen zywnosci i
paliw. Rodzi to ryzyko utrzymania si¢ oczekiwan inflacyjnych na podwyzszonym
poziomie, a w konsekwencji ryzyko wystapienia tzw. efektow drugiej rundy.
Ponadto wzrost cen nosnikéw energii i Zzywnosci moze stopniowo przenosi¢
sie na inne ceny, w szczegdlnosci ceny niektorych ustug.
W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobienstwo uksztattowania si¢ inflacji
powyzej celu inflacyjnego jest nadal wyzsze niz prawdopodobienstwo, ze inflacja
bedzie nizsza od celu. Rada nie wyklucza przy tym, ze obnizenie inflacji do celu
inflacyjnego w $rednim okresie bedzie wymagato dalszego zacie$nienia polityki
pienieznej. Wobec utrzymujacej sie niepewnosci co do perspektyw wzrostu
gospodarki $wiatowej, a takze gospodarki polskiej Rada uznala, ze pehniejsza
ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa po analizie danych naplywajacych w
nadchodzacym okresie oraz po zapoznaniu sig z czerwcowa projekcjg inflacji. Rada
bedzie dazy¢ do obnizenia inflacji do poziomu celu inflacyjnego w $rednim okresie.

= RPP pozostawita stopy bez zmian po raz drugi z rzedu,
ale podobnie jak w kwietniu komunikat nie pozostawit
watpliwosci, ze nadal jesteSmy w fazie zaciesniania polityki
pienieznej i drzwi do podwyzki juz w czerwcu sg otwarte.

* Do dotychczasowych jastrzebich argumentéw dodano
jeden nowy — ryzyko przenoszenia sie wzrostu cen energii i
zywnosci na inne ceny. Lista argumentéw za
wstrzymaniem sie z podwyzka nie ulegta istotnej zmianie.

= Stwierdzajac, ze prawdopodobienstwo uksztaltowania sie
inflacji powyzej celu jest nadal wyzsze niz tego, ze bedzie
nizsza od celu, Rada utrzymata restrykcyjne nastawienie w
polityce pienieznej. Pelniejsza ocena perspektyw inflacji
bedzie wg RPP mozliwa po zapoznaniu sie z kolejnymi
danymi i nowg projekcjg inflacji. Potwierdza to nasze
oczekiwania na podwyzke stop w czerwcu, z ryzykiem na
jeszcze jedng w dalszej czesci roku.
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Wzrost PKB i jego wybranych komponentow
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyine

= Wzrost PKB w | kw. wyniést 6,1% przy wzroscie
konsumpcji prywatnej o 5,6% i inwestycji o 15,7%.
Dynamika eksportu wyniosta 13,7%), najwiecej od 1,5 roku.
Mimo lepszych od prognoz danych za | kw., w dalszej
czesci roku spodziewamy sie spowolnienia tempa wzrostu
PKB, m.in. za sprawg stabszego wzrostu inwestycji oraz
obnizenia dynamiki eksportu pod wplywem ostabienia
koniunktury $wiatowej i silnego ztotego. W drugiej potowie
roku wzrost PKB moze obnizy¢ sie ponizej 5,0% r/r.

= Dane o sprzedazy detalicznej za kwiecien okazaly sie
nizsze od prognoz, potwierdzajgc ostabienie wzrostu PKB.

= Na podstawie danych GUS z rynku pracy za | kw. i danych
0 PKB szacujemy, ze wzrost jednostkowych kosztow pracy
przyspieszyt do ponad 8%. Wolniejszy wzrost zatrudnienia i
stabszy spadek bezrobocia w kwietniu nie sktaniajg jednak
do podejmowania agresywnych dziatan przez RPP.

Cytat tygodnia - Rzad rozwaza obnizenie akcyzy na paliwa

Donald Tusk, Premier RP, PAP, 29 maja

Przewiduje juz dzisiaj pierwsze spotkanie. Trzeba tu bardzo
odpowiedzialnie powiedzie¢ sobie, po dokladnym przeanalizowaniu, w
jakim stopniu akcyza, a w jakim stopniu marza producentéw, w jakim
stopniu cena produktu wyjsciowego na rynku, skladajg sie na te
wysokg cene paliw w Polsce. Bede rozmawiat i z ministrem
Rostowskim i z ministrem Pawlakiem, takze z szefami najwiekszych w
Polsce spétek paliwowych, Zzeby zastanowi¢ sie jak skutecznie
zatrzymac grozbe drozyzny paliwowej. To jest za powazna sprawa,
musze wiedziec¢ ile mniej pieniedzy z tego tytutu wplynie do budzetu i
czy to na pewno wplynie na obnizenie cen paliwa na stacji benzynowej.

Przedstawiciele rzadu, ostatnio juz nawet premier, coraz czesciej
mowig o mozliwosci redukcji akcyzy na paliwa, aby ograniczy¢ ich
ceny. Minister finanséw dotad zdecydowanie negowat takg
mozliwo$¢. Wiceminister finanséw Jacek Kapica argumentowat, ze
akcyza na olej napedowy jest ponizej wymaganego w UE minimum,
a poza tym realizacja zaplanowanych na ten rok dochodéw z akcyzy
jest na razie dos¢ staba (ale ten argument niweluje fakt, ze dochody
budzetu ogdétem w tym roku moga by¢ wyzsze od planu). Nawet jesli
rzad zdecyduje sie na nieznaczne obnizenie akcyzy, co obnizy
$ciezke inflacji w krétkim okresie, wydaje sie, ze nie bedzie to miato
wplywu na postrzeganie przez RPP $rednioterminowych perspektyw
inflacji i w rezultacie nie wptynie na polityke pieniezna.
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Ztoty zyskuje dzi eki stowackiej koronie

= Juz w poniedzialek zloty zaczat odrabia¢ straty z
poprzedniego tygodnia, cho¢ dziato sie to przy niewielkiej
aktywnosci ze wzgledu na dzien wolny w USA i Wielkiej
Brytanii. Przez kolejne dwa dni notowania krajowej waluty
byly stabilne. Wyrazne umocnienie nastgpito w czwartek
rano na fali umocnienia wszystkich walut w regionie po
rewaluacji stowackiej korony o 17,6%. W rezultacie na
koniec tygodnia EURPLN zblizyt sie do 3,37. USDPLN
wzrost w ciggu tygodnia z ponizej 2,17 w poblize 2,18 ze
wzgledu na umocnienie dolara na Swiatowych rynkach.

= Po pokonaniu waznego poziomu wsparcia 3,38 w tym
tygodniu EURPLN moze prébowa¢ testowac historyczne
minimum. Dlatego utrzymujemy przedziat wahan dla
EURPLN na 3,35-3,45. Przedziat dla USDPLN podnosimy
do 2,12-2,22.

Krajowa krzywa rentowno $§ci ponownie w gor e

= Na rynku dlugu utrzymaty sie negatywne nastroje i
nastapit dalszy, wyrazny wzrost rentownosci na catej
dtugosci krzywej. Przyczynit sie do tego wzrost rentownosci
na rynkach bazowych, ton komunikatu RPP i wypowiedzi
cztonkéw Rady wskazujace tacznie, ze pozostajemy w
cyklu zaostrzenia polityki pienieznej, oraz podana przez
agencje Moody’'s informacja, ze Polska znalazta sie na
liscie krajdow regionu umiarkowanie  zagrozonych
obnizeniem ratingu.

= Na poczatku tego tygodnia presja na wzrost rentownosci
krajowych obligacji moze sie utrzyma¢ pod wptywem
publikacji prognozy inflacji za maj przez MinFin
(oczekiwany wyrazny wzrost CPI). Pewnym wsparciem dla
rynku w przysztym tygodniu jest odwotanie przez MinFin
aukgciji obligaciji 5-letnich.

Dolar odrabia straty

= Amerykanska waluta odrobita w minionym tygodniu
calos$¢ strat wobec wspdlnej waluty z poprzedniego
tygodnia. Pomijajac poniedziatek, gdy w USA byt dzien
wolny i EURUSD byt stabilny, przez reszte tygodnia
wyrazna byta tendencja aprecjacji dolara. Umocnienie
dolara szto w parze ze korektg cen ropy. Wsparciem dla
amerykanskiej waluty byta rewizja danych o PKB w USA za
| kw. oraz jastrzebie komentarze przedstawicieli Fed.

= W tym tygodniu uczestnicy rynku EURUSD bedg czekaé
przede wszystkim na pigtkowy raport o zatrudnieniu w
USA. Wczesniej zobaczymy jednak wiele innych danych ze
strefy euro i USA. Wazne bedzie réwniez posiedzenie
EBC, ktére powinno byé wsparciem dla euro poprzez
spodziewane jastrzebie komentarze przedstawicieli banku.

Nadal negatywne nastroje na bazowych rynkach diugu

= Utrzymujace sie obawy o perspektywy inflacji w strefie
euro i USA, dos¢ dobre dane zza oceanu (gtdwnie w
postaci rewizji w goére danych o PKB w | kw.) oraz
jastrzebie komentarze przedstawicieli EBC oraz Fed
spowodowaly dalszy wzrost rentownosci obligacji na
rynkach bazowych. Na koniec tygodnia rentownosci
10-letnich Treasuries oraz Bundéw wynosita odpowiednio
4,03% oraz 4,41% wobec 3,85% i 4,28% tydzien
wczesniej.

=W tym tygodniu, podobnie jak dla EURUSD,
najwazniejszym wydarzeniem bedzie publikacja danych z
rynku pracy w USA. Spodziewane pogtebienie spadku
zatrudnienia moze by¢ wsparciem dla diugu. Negatywnie
na Bundy bedzie dziala¢ oczekiwany jastrzebi ton
komentarzy z EBC.
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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
transakciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

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



