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Publikowane w minionym tygodniu dane zaskoczyty ryne k. Deficyt obrotow bie zacych w kwietniu byt nieco wy zszy
od prognoz (wzrost do 4,6% PKB), cho ¢ jest nadal w bezpieczny sposob finansowany i nie st  anowi powa Zznego
zagrozenia dla zewn etrznej rownowagi gospodarki. Wy zsza okazala si e takze dynamika PPl za maj (gtdwnie za
spraw @ wzrostu cen energii). Dynamiki ptac i produkcji p rzemystowej okazaty si e z kolei ni zsze od oczekiwa n, jednak
nie wydaje nam si e, aby skala spowolnienia tempa wzrostu obu wielko  $ci byta istotna z punktu widzenia kolejnych
ruchéw w polityce pieni eznej. Potwierdzili to w swych komentarzach czlonkowie RPP, ktérzy w coraz wi ekszej liczbie
zaznaczaja, ze rosnie pole manewru do zacie $niania polityki pieni eznej w Polsce, m.in. w zwi azku z oczekiwanymi
ruchami gtéwnych bankéw centralnych. W zwi  gzku z tym spodziewamy si e, podobnie jak rynek, podwy zki stép
procentow ych na posiedzeniu RPP w tym tygodniu o 25 pb. Ponadto naszym zdaniem ton komunikatu Rady mo  ze
by¢ bardziej ,jastrz ebi” ni z w ostatnich miesi acach, gdy z bedzie on uzasadniat podwy zke stop, a tak ze poniewa z
cztonkowie mog @ chcie € przygotowa € rynek na dalsze podwy zki. Ponadto ,jastrz ebi” wyd zwiek mog q mie é wyniki
nowej projekcji inflacji (z nowym modelem i miar  a inflacji bazowej po wykluczeniu cen zywno Sci i energii). Te
czynniki mog aq wspiera € ztotego i utrzymywa € rynek stopy procentowej pod presj a. Ewentualn e wsparcie dla rynku
moze przyj$¢ ze strony rynkdw bazowych (tu istotne b edzie posiedzenie Fed i komunikat ameryka nskiego banku
centralnego) przy ewentualnym ograniczeniu oczekiwa  h na podwy zki stop w strefie euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 czerwca)

14:00 PL Wska zniki koniunktury \Y|

10:00 DE Indeks Ifo W pkt 102,5 - 103,5

10:00 EZ Wstepny indeks PMI — sektor przetworczy Vi pkt 50,3 - 50,6

10:00 EZ Wstepny indeks PMI — sektor ustug VI pkt 50,5 - 50,6
WTOREK (24 czerwca)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna \% % rir 15,0 15,0 17,6

10:00 PL Stopa bezrobocia \% % 10,0* 9,9 10,5

15:00 us Indeks cen Case/Shiller \Y % rlr 57,0 - 57,2

16:00 us Indeks zaufania konsumentéw Vi pkt -15,7 - -14,4
SRODA (25 czerwca)

PL Spotkanie RPP — decyzja % 6,00 6,00 5,75

14:30 us Zamowienia na dobra trwate \% % 0,0 - -0,6

16:00 us Sprzedaz nowych doméw \Y min 0,51 - 0,526

20:15 us Posiedzenie Fed - decyzja % 2,0 - 2,0

CZWARTEK (26 czerwca)

10:00 EZ Podaz pienigdza M3 \Y, % r/r 10,4 - 10,6

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 380 381

14:30 us Finalny PKB I kw. % 1,0 - 0,9

16:00 us Sprzedaz domoéw \% min 4,88 - 4,89
PIATEK (27 czerwca)

14:30 us Bazowy PCE \% % m/m 0,2 - 0,1

15:55 us Finalny indeks Michigan \ pkt 57,5 - 59,8

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters; * prognoza Ministerstwa Pracy i Polityki Spotecznej
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja RPP i dane o sprzedazy detalicznej

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Oczekujemy, ze na srodowym posiedzeniu Rada Polityki
Pienieznej podwyzszy stopy procentowe o 25 pb.
Niezwykle ciekawy i istotny dla rynku bedzie komunikat
RPP po posiedzeniu, ktéry moze by¢ bardziej jastrzebi niz
dotychczas za sprawg zmiany nastawienia cztonkow
wobec wzrastajgcych oczekiwan na podwyzke stép w
strefie euro, ktéra zmniejszataby wpltyw dysparytetu stép
procentowych na ztotego. Komunikat bedzie zwierat
gtébwne elementy z projekcji inflacji, ktéra zostanie
opublikowana na konferencji w pigtek.

» Przed wynikiem posiedzenia GUS opublikuje Biuletyn
Statystyczny, zawierajacy kolejne dane z gospodarki.
Naszym zdaniem sprzedaz detaliczna spowolnita w maju
do 15%, zgodnie z rynkowym konsensusem, z 17,6% w
kwietniu. Prognozujemy tez spadek stopy bezrobocia do
9,9% z 10,5% wobec szacunkéw MPiPS na poziomie 10%.

Miniony tydzien w gospodarce - Place i produkcja ponizej prognoz, wyzszy PPl i deficyt C/A

% rlr
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach

= Place i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w maju
byly nizsze od oczekiwan, wzrastajac 0 10,5% i 5,4% r/r.

» Fundusz ptac zwiekszyt sie o 16,4% r/r nominalnie i
11,5% realnie, najwolniej od konca ub.r. Dane nie wskazujg
wiec na dalsze pogtebianie napie¢ na polskim rynku pracy,
co nieco tagodzi obawy o perspektywy krajowej inflacji i
moze by¢é argumentem dla przeciwnikéw kolejnych
podwyzek stép w RPP.

= Wzrost produkcji przemystu w maju wyniost 2,3% r/r i byt
znacznie nizszy od prognoz. Podobnie jak w marcu,
wynikato to w réznic w liczbie przepracowanych godzin,
wiec raczej nie nalezy tego traktowac jako czytelny sygnat
pogorszenia  koniunktury.  Dynamika  produkcji @ w
budownictwie wyniosta 16,6% r/r i pomimo krotszego
miesigca pokazala, ze na razie nie wida¢ objawow
zalamania wzrostu inwestycji.
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= Bilans pfatniczy za kwiecien pokazat wyzszy od prognoz
deficyt na rachunku obrotow biezgcych (ponad 1,5 mid €),
a jego skumulowana wartos¢ za 12 miesiecy wzrosta do
46% PKB z 4,2%. Dynamiki eksportu i importu
przekroczyty 30% a deficyt handlowy wyniést 1,25 mid €.

= Wzrost PPI przyspieszyt w maju do 2,8% r/r, gidwnie za
sprawg podwyzek cen energii i gazu. Na razie firmy w
przetwoérstwie przemystowym nie wykazujg duzych
sktonnosci do podwyzek (wzrost cen 0 1,6% r/r).

= Inflacja netto wyniosta w maju 3,2% r/r i byta nizsza od
prognoz, cho¢ wszystkie dotychczasowe miary inflacji
bazowej przyspieszyly. Nowa miara wykluczajaca ceny
zywnosci i energii pozostala na niezmienionym poziomie
wobec kwietnia (2,1%). Zostanie ona uwzgledniona w
nowym modelu w czerwcowej projekcji inflacji oraz zastapi
dotychczasowa miare inflacji netto od przysztego roku.

Cytat tygodnia - Niewykluczone podwyzki stép po czerwcu

Halina Wasilewska-Trenkner, RPP, Reuters, 17 czewc  a

Nie wydaje sie prawdopodobne, Ze zaciesnienie polityki pienieznej zakoriczy
sie z glwng stopg 6%. Po podwyZzce stop w czerwcu nie widze powodu, dla
ktérego mielibysmy czekac z dalszym zaciesnianiem. (...) Intuicja sugeruje, ze
moze sig to zdarzyc [wzrost stép do 7%]. Projekcja moze pokazac ostabienie
wzrostu gospodarczego i nadal wysokg inflacje za rok czy péttora roku.
Andrzej Stawi nski, czlonek RPP, Tok FM, 17 czerwca

Obaw banku centralnego nie budzitoby tempo wzrostu ptac na poziomie 7
proc. (tempo wydajnosci plus cel inflacyjny).

Jan Czekaj, cztonek RPP, Thomson Financial News, 16 ~ czerwca
Podejmujgc decyzje w sprawie stép procentowych do pewnego stopnia
musimy odzwierciedla¢ to co robig inne banki centralne, w szczegdlnosci
EBC. Nie mozemy wykluczy¢ dalszych podwyzek stdp [po czerwcul].

Od czasu jastrzebich wypowiedzi prezesa EBC i w zwigzku z rosnacymi
oczekiwaniami na podwyzki stop w EMU i USA coraz wigksza liczba
czionkéw RPP sugeruie w swoich komentarzach mozZliwos¢
kontynuowania zaciesniania polityki pienieznej po czerwcu. Poza
utrzymujaca sie na podwyzszonym poziomie inflacjg (powodujaca ryzyko
efektéw drugiej rundy), wysokim tempem wzrostu ptac (prof. Stawinski
zwraca uwage, ze bezpieczny poziom dynamiki jest znacznie nizszy od
obecnie notowanych i prognozowanych przez najblizsze miesigce)
cztonkowie Rady zwracajg uwage na niepewnos¢ ksztaltowania sie cen
surowcow i kursu walutowego. Mozliwe ostabienie ziotego w kontekscie
oczekiwanych podwyzek stop za granicg jest ryzykiem dla inflacji co
zwieksza pole manewru do podwyzek stép w Polsce.
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Ztoty zndw si € umacnia

= W minionym tygodniu zloty stopniowo umacniat sie wobec
glébwnych walut, czemu towarzyszyla poprawa nastrojow w
regionie. Kurs EURPLN pozostat w waskim przedziale 3,36-
3,40 i obnizyt sie w ciggu tygodnia do 3,367. Mimo, ze
wiekszos¢ krajowych danych byta stabsza od prognoz to nie
wptynely one na obnizenie oczekiwan podwyzek stop i byty
zrbwnowazone przez komentarze RPP.

= Ztoty moze pozosta¢ na mocniejszych poziomach w
oczekiwaniu na decyzje Rady w sprawie stop procentowych.
Jastrzebi komunikat RPP oraz kolejne wypowiedzi
bankieréw centralnych réwniez moga wspiera¢ ziotego.
Istotne bedzie tez zachowanie dolara i poziom apetytu na
ryzyko na rynkach zagranicznych. Na ten tydzien
utrzymujemy przedziat wahan kursu EURPLN 3,34-3,44 a
dla USDPLN obnizamy do 2,13-2,23.

Tymczasowe odreagowanie na rynku dtugu

= Poczatek tygodnia na rynku przebiegat pod znakiem
wzrostu cen. Inwestorzy uznali niskie poziomy cen za
atrakcyjne. To byto dodatkowo wsparte przez nizsze od
rynkowych oczekiwan dane z rynku pracy. W tygodniu
pojawito sie jednak kilka jastrzebich komentarzy cztonkéw
RPP, ktére poczatkowo byly zignorowane. Jednak w potem
doszio do realizacji zyskéw i ostabienia. Negatywny wptyw
na rynek miat zestaw danych o produkcji i PPI, a takze
ostabienie na rynkach bazowych.

= Podtrzymujemy opinie o niewielkiej obecnie liczbie
czynnikdw, ktére moglyby poméc rynkowi diugu w
odreagowaniu. Podwyzka stép i jastrzebie nastawienie
wiekszosci czlonkdw Rady na pewno nie wesprze rynku.
Sygnatéw do umocnienia nalezaloby szukaé na rynkach
bazowych przy ewentualnym zmniejszeniu oczekiwan na
podwyzki stop w strefie euro.

Dolar ponownie traci na warto  $ci

= PO wyraznym umocnieniu w poprzednim tygodniu w
ostatnich dniach dolar tracit na wartosci wobec euro do
1,561. Na wzrost wartosci wspélnej waluty miaty wplyw
wyzsze od prognoz dane inflacyjne w strefie euro oraz
stabsze od prognoz regionalne wskazniki aktywnosci w
USA. Inwestoréw uspokoita zgodna z prognozami
dynamika bazowego PPl w USA, a stabszy ZEW miat
tymczasowy wplyw na euro.

= Ryzykiem dla dolara jest ewentualne przeszacowanie
przez rynek oczekiwan, co do podwyzek stép procentowych
w USA. Istotny z tego punktu widzenia bedzie komunikat
Fed po decyzji w sprawie stop oraz kolejne wskazniki
zaufania konsumentéw, dane z rynku nieruchomosci. Dla
euro istotny bedzie wskaznik Ifo i wstepne wskazniki PMI.

Niewielkie zmiany rentowno $ci na rynkach bazowych

= Poczatek minionego tygodnia stat pod znakiem
umochienia na bazowych rynkach dtugu, na co wptyw miaty
stabsze dane z USA i niski ZEW. Wysoka dynamika HICP
w EMU chwilowo ostabita Bundy. Po lekkiej korekcie w
USA i sporym ostabieniu Bundéw m.in. za sprawg wyzszej
od prognoz sprzedazy detalicznej w WIK. Brytanii, doszto
do ponowne go umocnienia. Ostatecznie obligacje w USA i
Niemczech umocnity sie wobec poprzedniego piatku.

= Szczegolnie istotne dla bazowych rynkéw diugu bedzie
komunikat Fed i ewentualna zmiana tonu na bardziej
jastrzebi w kontekscie ostatnich wypowiedzi cztonkéw Fed.
Istotny wpltyw na ocene sytuacji w EMU bedg mialy indeks
Ifo i PMI dla sektora przetworczego i ustug, ktére moga
pokaza¢ dalsze pogorszenie nastrojow wsrdd niemieckich
przedsiebiorstw oraz ostabienie aktywnosci w strefie euro.
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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



