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W minionym tygodniu jedynym krajowym wydarzeniem is totnym dla polskiego rynku finansowego byta poniedziatkowa
publikacja przez Ministerstwo Finanséw prognozy inf lacji za maj. Oficjalne dane GUS o inflacji poznamy w tym
tygodniu, w pi atek 13-ego. Resort finanséw szacuje, ze roczna dynamika CPIl znalazta si e w maju na poziomie 4,3% przy
wzro $cie cen w uj eciu miesi ecznym o 0,7%. Nasz szacunek inflacji oraz mediana p  rognoz rynkowych na poziomie 4 ,4%
s nieco powy zej oczekiwa n ministerstwa. W komentarzu do prognozy inflacji Mi nFin cztonkowie RPP stwierdzili , ze
wynik na takim poziomie nie zmienia oceny sytuacii gospodarczej i perspektyw polityki pieni  eznej. Rada zamierza
kontynuowa € zacie snianie polityki pieni eznej i nale zy sie liczy € z podwy zka stop ju z w czerwcu. Co wi ecej, komentarze
szefa EBC po czwartkowym posiedzeniu, sugeruj ace podwy zke stop w strefie euro ju z w lipcu, stwarzajq w opinii
niektérych cztonkéw Rady dodatkowe pole do zaostrze nia polityki pieni eznej w Polsc e. Zwieksza to naszym zdaniem
ryzyko kolejnych podwy zek stép po spodziewanym przez nas od dawna ruchu w czerwcu.

Poza wydarzeniami krajowymi, otrzymamy w tym tygodn iu kolejn g porcj e waznych danych zza granicy. Najwi ecej uwagi
skupi @ zapewne dane o sprzeda zy detalicznej i inflacji z USA. Poza tym, uczestnicy rynkéw b eda zy¢ Mistrzostwami
Europy w pitce no znej, ktore trwa ¢ beda od 7 do 29 czerwca. Analiza danych statystycznych wskazuje, ze reprezentacja
Polski teoretycznie nie ma du zych szans na sukces, ale na boisku nie graj @ statystyki, lecz ludzie i wszystko jest
mozliwe. Dlatego mocno trzymajmy kciuki za naszych!

Kalendarz
S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 czerwca)
11:00 PL Przetarg bonéw skarbowych 13-tyg. za 1,4 m Id zti 52-tyg. za 1,4 mid z}
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw v % m/m -0,6 - -1,0
WTOREK (10 czerwca)

14:30 us Bilans handlowy \% mid $ -59,6 - -58,21
SRODA (11 czerwca)

11:00 PL Przetarg zamiany obligacji

20:00 us Budzet federalny \% mid $ -70,0 - -67,7

CZWARTEK (12 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y, % rir 2,8 - 2,0

14:30 us Ceny w imporcie \% % m/m 2,2 - 1,8

14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,4 - -0,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 370 - 357

20:45 Euro2008 Austria — Polska - - - 1:2 2:3*
PIATEK (13 czerwca)

- JP Decyzja Banku Japonii VI % 0,5 0,5 0,5
14:00 PL CPI \Y, % rlr 4,4 4,4 4,0
14:00 PL Poda z pieni qdza \% % rlr 14,9 14,7 14,9
14:30 us CPI \Y, % m/m 0,5 - 0,2
14:30 us CPI \% % rlr 4,0 - 3,9
15:55 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 59,7 - 59,8

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters * eliminacje MS2006, Chorzéw, 3 wrzesnia 2005 r.
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowe dane w pigtek 13-ego

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (%r/r)

= Na krajowym rynku najwazniejszy w tym tygodniu bedzie
piatek 13-ego. Tego dnia Gtéwny Urzad Statystyczny poda
dane o inflacji w maju.

= Nasza prognoza wskazuje na wzrost inflacji do 4,4% r/r z
4,0% r/r w kwietniu. Przed publikacjg prognozy Ministerstwa
Finansbw na poziomie 4,3% r/r, mediana prognoz
rynkowych byta zgodng z naszymi przewidywaniami. Po
publikacji szacunku ministerstwa oczekiwania rynku mogty
sie nieco przesunaé w doét.

= Wzrost inflacji w maju w skali przewidywanej przez nas, a
tym bardziej wg Ministerstwa Finanséw, nie bedzie
zaskoczeniem dla RPP, czemu dali wyraz jej czlonkowie w
swoich wypowiedziach. Spodziewali sie oni wzrostu inflacji w
maju w okolice poziomu spodziewanego przez rynek i resort
finansow ze wzgledu na efekt podwyzek cen gazu oraz
wyrazny wzrost cen paliw w minionym miesigcu.
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= Poza danymi o inflacji, w piatek 13-ego poznamy réwniez
statystyki pieniezne za maj. Prognozujemy, ze roczna
dynamika podazy pienigdza delikatnie obnizyta sie w maju
do 14,7% z 14,9% w kwietniu, przy nieznacznym obnizeniu
dynamiki depozytéw ogétem do 16,4% z 16,7% w kwietniu.

= Jednoczes$nie spodziewamy sie spadku rocznej dynamiki
kredytéw ogotem do 27,4% z 28,4% w poprzednim miesigcu.
= W sumie, dane nie beda odbiega¢ od dotychczasowych
tendencji. Przyrost popytu na kredyt nadal stopniowo stabnie
(m.in. pod wplywem wzrostu stép procentowych), a
dostosowanie portfelowe (przeptyw oszczednosci z bardziej
ryzykownych aktywéw do depozytéw bankowych) hamuje
spadek dynamiki depozytéw i podazy pienigdza.

= Poza tym, w ciggu tygodnia otrzymamy sporo nowych
danych zza granicy. Uwaga skupi sie na danych
inflacyjnych z USA.

Poczatek Euro 2008 - Jakie szanse na sukces Polski?

Prawdopodobienstwo osiagniecia danego wyniku przez druzyny z

»polskiej grupy”

Austria Chorwacja Niemcy Polska

1 miejsce w grupie 10,8% 25,9% 50,0% 13,4%
2 miejsce w grupie 18,9% 29,5% 29,6% 22,1%
3 miejsce w grupie 28,3% 27,9% 13,5% 30,3%
4 migjsce w grupie 42,0% 16,8% 6,9% 34,3%
¢éwiercfinat 29,7% 55,3% 79,6% 354%
potfinat 10,6% 26,6% 46,9% 13,6%

finat 3,5% 12,1% 28,7% 4,8%

Mistrzostwo Europy 12% 5.2% 15,0% 1,6%

Zrédto: www.dectech.org

= Od 7 do 29 czerwca trwa¢ beda Mistrzostwa Europy w
piltce noznej. Analiza sity poszczegdélnych reprezentacii
pokazuje, ze najwieksze szanse na wygrang w calym
turnieju majg Niemcy (15%). Za nimi plasujg sie: Hiszpania
(13,4%), Holandia (11,2%) i Czechy (10,4%).

= Jesli uda nam sie wyj$¢ z grupy (mamy na to ok. 35%
szans), to w ¢wieréfinale mamy najwieksze szanse, aby trafi¢
na Czechy (30,4%), Szwajcarie (26,4%) i Portugalie (25,5%).
Z tymi pierwszymi niedawno wygraliSmy towarzysko, z
ostatnimi wygraliSmy w eliminacjach. Moze jest szansa na
poffinat? Prawdopodobienstwo tego to tylko 13,6%. Miejmy
nadzieje, ze Leo Beenhakker podejmie dobre decyzje (zrobit
to juz nie raz, chociazby w reklamie), a pitkarze dadzg z
siebie wszystko. Na boisku nie grajg liczby, tylko ludzie i
wszystko jest mozliwe. Trzymajmy kciuki za naszych!

Cytat tygodnia - Wieksze pole do podwyzek stop

Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, Reuters, 5 czerwca

To [,jastrzebie” sygnaly z EBC] sprawia, Ze nasze pole manewru w
strone zacies$niania polityki pienieznej nieco sie rozszerza. To sprawia,
ze chcac osiggngé koricowy efekt powrotu inflacji do celu na poziomie
2,5% bedziemy musieli wykonaé¢ wiecej ruchéw. (...) Decyzje o
ewentualnych dalszych podwyzkach bedg zalezaly do tego, co pokaze
czerwcowa projekcja inflacyjna i na ile pézniej znajdzie ona
potwierdzenie w naptywajgcych danych z gospodarki. (..) Tej
przysztosci nie chciatbym jakos w twardy sposéb przesgdzac, ale taki
scenariusz dalszego zacies$niania nalezy brac pod uwage.

Dariusz Filar stwierdzit, ze przestrzen do podwyzek stop w Polsce
wzrosta po decyzji EBC (ciekawe, ze ta wypowiedz padta przed
konferencjg prasowag EBC, na ktérej padta sugestia o podwyzce juz
w lipcu). Zdaniem Filara Rada moze potrzebowac jeszcze kilku
podwyzek stop, aby sprowadzi¢ inflacje do celu, a bedzie to zalezato
od czerwcowej projekcji i kolejnych danych. ,Jastrzebie” nastawienie
EBC, a tym bardziej ewentualna podwyzka stop w strefie euro, by¢
moze juz w lipcu, ostabiajg presje na umocnienie ztotego. Dlatego w
przypadku podwyzki przez EBC wzrostoby naszym zdaniem
prawdopodobiefAstwo, ze po podwyzce przez RPP spodziewanej
przez nas w czerwcu w dalszej czesci tego roku nastgpitoby dalsze
zaostrzenie krajowej polityki pienieznej.
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Kurs ztotego
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Ztoty umiarkowanie stabszy

= W minionym tygodniu kurs ztotego wobec giéwnych walut
ulegt nieznacznemu ostabieniu. Jedynie we wtorek nastgpito
do$¢é wyrazne umocnienie zlotego wobec gtéwnych walut,
ale okazato sie ono przejsciowe. Pod koniec tygodnia zioty
byt pod silnym wptywem zmian kursu EURUSD. Jastrzebie
sygnaty z EBC po czwartkowym posiedzeniu umocnity euro
do dolara, co przetozyto sie na wzrost EURPLN i spadek
USDPLN.

= Jastrzebie sygnaly z EBC nie sg pozytywne dla ziotego,
ale spodziewamy sie, ze pigtkowe dane o inflacji potwierdzg
oczekiwania rynku na podwyzki stop w Polsce, co bedzie
korzystne dla krajowej waluty. Na ten tydzien przewidujemy
przedziat wahan 3,34-3,44 dla EURPLN oraz 2,12-2,22 dla
USDPLN.

Krajowa krzywa rentowno $ci mocno w gor e

= Miniony tydzien przyniost wyrazny wzrost rentownosci
krajowych obligacji. ,Jastrzebie” sygnaly z EBC i zmiana
postrzegania perspektyw polityki pienieznej w strefie euro
wywotaly echo w postaci komentarzy polskich bankieréw
centralnych o zwiekszeniu sie przestrzeni do podwyzek
stép w Polsce, a rynek zaczat wyceniaé wiekszg skale
zaciesnienia krajowej polityki pienieznej. Trzeba przy tym
pamieta¢, ze duzy wpltyw na wysokosé krotkoterminowych
rynkowych stép procentowych majg nadal utrzymujace sie
problemy z ptynnoscia.

= W tym tygodniu, oprécz sytuacji na bazowych rynkach
dtugu, kluczowym czynnikiem dla krajowego rynku stopy
procentowej beda pigtkowe dane o inflacji. Przy obecnych
nastrojach, nawet w petni oczekiwany wzrost inflacji moze
negatywnie wptyna¢ na rynek stopy procentowe;j.

EURUSD pod wptywem sygnatéw z Fed i EBC

= EURUSD byt w minionym tygodniu gtéwnie pod wptywem
sygnatow z bankow centralnych. Najpierw, we wtorek, dolar
wyraznie umocnit sie po ,jastrzebich” wypowiedziach szefa
Fed Bena Bernanke. W czwartek euro odrobito jednak
straty z nawigzka po ,jastrzebich” sygnatach z EBC.
Kolejne ostabienie dolara nastgpito po publikacji danych z
rynku pracy w USA. Co prawda zatrudnienie spadto nieco
stabiej niz oczekiwano, ale duzo silniej od prognoz wzrosta
stopa bezrobocia (do 5,5%). Na koniec tygodnia EURUSD
wynosit 1,567 wobec 1,548 tydzieh wczesniej.

= W tym tygodniu kurs EURUSD bedzie pod wplywem
kolejnych wypowiedzi bankierow centralnych z USA i strefy
euro oraz nowych danych. Dla dolara oprécz danych o
sprzedazy detalicznej i inflacji w USA wazne bedg tez dane
0 amerykanskim bilansie handlowym.

Mieszana sytuacja na bazowych rynkach diugu

= Zachowanie bazowych rynkéw dlugu w minionym
tygodniu bylo mieszane. W pierwszej czesci tygodnia
zaréwno Treasuries, jak i Bundy odreagowaly znaczny
wzrost rentownosci w poprzednich tygodniach. Pézniej
jednak nastgpito ostabienie Bundoéw za sprawg tonu
komentarza po posiedzeniu EBC. Pozytywne dla
Treasuries byly natomiast dane z rynku pracy w USA. W
rezultacie, na koniec tygodnia rentownos¢ 10-letnich
Treasuries wynosita 3,99%, 4 pb mniej niz tydzien
wczesniej, a Bundy ostabty 0 4 pb do 4,45%.

= W tym tygodniu zachowanie bazowych rynkéw dtugu
bedzie zaleze¢ od nowych danych, przede wszystkim nt.
sprzedazy detalicznej oraz inflacji w USA. Wazne moga sie
réwniez okaza¢ nowe wypowiedzi bankieréw centralnych,
zaréwno ze strefy euro, jak i USA.
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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



