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Rada Polityki Pieni eznej zgodnie z oczekiwaniami pozostawita stopy podst awowe bez zmian, chocia z podj eta decyzj e
0 obni zeniu stopy rezerw obowi gzkowych o 0,5 pkt. proc. do 3%. Tre $¢ komunikatu oraz ton wi ekszo $ci wyp owiedzi
cztonkdéw Rady wspieraj g nasze oczekiwania, ze kolejna obni zka stopy referencyjnej mo ze nastapié w czerwcu, po
publikacji nowej projekcji NBP. Termin dalszej reduk cji rezerw obowi gzkowych Rada uzale znia od skutkdw, jakie
przyniesie dokonana wia s$nie obnizka. Przeszkod a w tagodzeniu polityki pieni eznej nie b edg dane o PKB za | kw.,
ktére pokazaly wzrost o 0,8%, przy wzro $cie konsumpcji prywatnej o 3,3%, inwestycji o 1,2% i mocno pozytywnej
kontrybucji handlu zagranicznego.

Na pocz atku tego tygodnia uw age inwestorow przyci agnie publikacja prognozy inflacji przez Ministerstw o Finansow
oraz danych nt. indeksu PMI. Tu z po publikacji danych o CPI za kwiecie n wiceminister finanséw moéwit, ze spodziewa
sie spadku inflacji w maju do 3,4%, jednak przypuszcza my, ze szacunek ten mdgt zosta € podniesiony, m.in. pod
wptywem wzrostu cen paliw i zywno $ci. Nasza prognoza inflacji to 3,6%, a konsensus ry  nkowy 3,7%. Spodziewamy
sie mocniejszego ni z rynek wzrostu PMI w przemy $le, bior ac pod uwag € mocn g popraw € nastrojow w s trefie euro.
Dalsza cz es¢ tygodnia zdominowana b edzie przez publikacje za granic a. Kluczowe b eda informacje z rynku pracy w
USA. Waznym wydarzeniem b edzie te z kolejne posiedzenie Banku Anglii oraz EBC.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?\.II-QAI'TONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 czerwca)

9:00 PL PMI przetworstwo \% pkt. 42,8 44,0 42,1

9:58 EZ PMI przetworstwo \% pkt. 40,5 - 36,8

11:00 PL Aukcja 1,5-2,0 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych

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

16:00 us ISM przetwérstwo \% pkt. 42,5 - 40,1
WTOREK (2 czerwca)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw v % m/m 0,5 - 3,2
SRODA (3 czerwca)

9:58 EZ PMI ustugi \% pkt. 447 - 43,8

11:00 PL Aukcja obligacji OK i PS na kwot e 3-5 mid zt

11:00 EZ PPI \% % rir -4,4 - -3,1

14:15 us Raport ADP \% tys. -520,0 - -491,0

16:00 us Zaméwienia w przemysle v % m/m 0,8 - -0,9

16:00 us ISM ustugi \% pkt. 45,0 - 43,7

CZWARTEK (4 czerwca)

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y % rir -3,2 - -4,2

13:00 GB Decyzja BoE % 0,5 - 0,5

13:45 EZ Decyzja ECB % 1,0 - 1,0

14:30 us Nowi bezrobotni tyg. tys. 620,0 - 623,0

14:30 us Jednostkowe koszty pracy | kw. % 2,9 - 3,3
PIATEK (5 czerwca)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. -517,0 - -539,0

14:30 us Stopa bezrobocia \% % 9,2 - 8,9

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters,

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 - PMI, prognoza inflacji, dane za granica

Inflacja i PMI w przemy $le
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=Na poczatku miesigca jak zwykle poznamy prognoze
inflacji Ministerstwa Finanséw oraz krajowy wskaznik PMI.

= Konsensus rynkowy wskazuje na spadek inflacji w maju do
3,7%, a nasza prognoza jest na poziomie 3,6%. Najwiekszym
ryzykiem dla inflacji ponownie sg ceny paliw oraz zywnosci,
ktére zapewne zdrozaty, pytanie tylko w jakiej skali.

=Po kolejnym mocnym wzroscie wstepnego PMI w strefie
euro, spodziewamy sie, ze réwniez krajowy indeks wzrést w
maju, do poziomu 44 pkt., najwyzszego od trzech kwartatow.
=Po poniedzialkowych publikacjach krajowych, tydzien
bedzie zdominowany przez wazne informacije w strefie euro
i w USA, z ktorych kluczowe bedg wskazniki aktywnosci i
dane z amerykanskiego rynku pracy.

= Posiedzenia EBC i Banku Anglii w czwartek zakoncza sie
bez zmian stép, a uwaga rynku bedzie skupiona na
szczegotach planéw ilosciowego tagodzenia polityki.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian, dane o PKB nie takie zte
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= RPP utrzymata gtéwne stopy bez zmian, ale obnizyta
stope rezerw obowigzkowych o 50 pb do 3%. Tresc
komunikatu, w tym utrzymanie tagodnego nastawienia w
polityce pienieznej, potwierdzajg nasze oczekiwania na
powr6t RPP do obnizek stop na nastepnym posiedzeniu
po oczekiwanym spadku inflacji w maju oraz zapoznaniu
sie z wynikami nowej projekcji z modelu NECMOD.

=Wzrost sprzedazy detalicznej w kwietniu byt nieco
wyzszy od prognoz i wyniost 1% r/r, w duzym stopniu
dzieki sprzedazy zywnosci. Stabnie popyt na dobra trwate.

& 8 8 8 5 5 5 5 8 8 = Stopa bezrobocia rejestrowanego lekko spadta sezonowo
nEy 2 o2 %8 ¥ E &2 8 § E do 11%, ale bardziej istotny jest przyspieszajacy wzrost
20 | bezrobocia w ujeciu rocznym. Stopa bezrobocia wg BAEL

wzrosta w | kwartale do 8,3%. Negatywne tendencje na
-30 - Ogolem —— Pojazdy mechaniczne rynku pracy beda pogarszaty  wyniki popytu
Meble, RTV,AGD  —— Zywnost, alkohol i tyort konsumpcyjnego w dalszej czesci roku.

% Udziat sktadowych popytu we wzro — $cie PKB =Wzrost PKB w | kw. 09 byt zgodny z nasza prognozq i
10,0 - wyniést 0,8% r/r. Wzrost PKB w ujeciu kwartalnym po
korekcie sezonowej byt réwniez na plusie (0,4%), co

801 pozytywnie wyréznia Polske na tle wiekszosci krajow.
6,0 = Struktura wzrostu zaskoczyla pozytywnie, pokazujac
I wzgledng odpornos¢ konsumpcji (3,3% r/r) i inwestycji
40 ’. (1,2% r/r). Mimo tego, dynamika popytu krajowego byta
204 i ujemna (-1% r/r), co wynikato z mocnego spadku zapasow.
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' dynamiki PKB na co wplynie spadek inwestycji i
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Zmiana zapasow mm Eksport netio ——PKB

kontrybucja eksportu netto powinna jednak utrzymaé
wzrost PKB powyzej zera.

Cytat tygodnia - Czlonkowie Rady nie wykluczajg obnizek

Andrzej Stawi nhski, cztonek RPP, Polsat News, 28 maja

Jedli popyt nie jest powodem (wzrostu inflacji), co jest rzeczg oczywistg, to
jest prawdopodobne, ze RPP moze obnizy¢ stopy, jesli uzna, ze zwigkszyto
sie ryzyko, Ze koniunktura pogorszy sie bardziej niz wczesniej zaktadano.
Jan Czekaj, czionek RPP, PAP, 28 maja

Nie wykluczam kolejnych obnizek stop procentowych, jestesmy nadal w
cyklu tagodnej polityki pienieznej, cho¢ to mozemy w kazdej chwili
zmienic.

Andrzej Wojtyna, czionek RPP, PAP, 29 maja

Utrzymujemy wcigz nieformalne nastawienie tagodne w polityce pienieznej,
ale w zaleznosci od tego, co przyniosg nowe dane oraz czerwcowa
projekcja inflacji i PKB, bedziemy podejmowac stosowne decyzje. To bedg
czynniki, ktore spowodujg albo utrzymanie tego nastawienia, albo jego
zmiane na neutralne, w zaleznodci od tego, jaki bedzie ten bilans ryzyk. Nie
wykluczam, Ze do takiej zmiany moze doj$¢ w najblizszych miesigcach

Wiekszos$¢é wypowiedzi czionkéw RPP po posiedzeniu w ub.
tygodniu miata dos¢ gotebi ton, wskazujac na mozliwos¢ obnizki
stop procentowych w czerwcu (w zaleznosci od wynikéw projekciji
NBP i nowych danych). Obnizki w czerwcu nie wykluczyt rowniez
jastrzebi czionek Rady Marian Noga. Na tym tle dos¢ ostro
zabrzmiata wypowiedz Andrzeja Wojtyny o mozliwym przejsciu z
nastawienia tagodnego do restrykcyjnego w najblizszych
miesigcach i mozliwym scenariuszu stagflacji w Polsce. Trzeba
jednak pamieta¢, ze poprzednie obnizki stép byly mozliwe bez
poparcia tego cztonka RPP. Co wazne, czionkowie, ktérych gtosy
moga przesadzi¢ o decyzji w czerwcu, Jan Czekaj i Andrzej
Stawinski, powtoérzyli opinie o mozliwym dalszym tagodzeniu
polityki pienieznej réwniez po publikacji danych o PKB.
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Stabszy ztoty na koniec miesi aca

= Miniony tydzien przyniost ostabienie zlotego, do czego
przyczynito sie pogorszenie nastrojow w regionie (obawy o
dewaluacje na totwie, negatywna opinia Moody’s nt. bankéw
w Europie Sr.-Wsch.) oraz prawdopodobnie wygasanie
kontraktéw opcyjnych na koniec miesigca. Istotny poziom
oporu dla EURPLN 452, o ktorym pisali§my przed
tygodniem, zostat pokonany tylko chwilowo.

= Oporem dla EURPLN pozostaje 4,52, a po jego pokonaniu
4,60. Jednak naszym zdaniem bardziej prawdopodobne w
najblizszych dniach jest wzmocnienie ztotego niz kontynuacja
ostabienia. Kwestia wygasajacych opcji na koniec miesigca
zostaje za nami, dane o PKB byly nieco bardziej pozytywne
niz mozna bylo oczekiwaé, spodziewamy sie wyraznego
wzrostu PMI, co powinno wspiera¢ krajowg walute. Na to
wszystko natozy sie wptyw globalnej awersji do ryzyka.

Wzglednie stabilnie na rynku dtugu

= Rynek dlugu poczatkowo ostabiat sie w $lad za
deprecjacjg zlotego, jednak koniec tygodnia przyniést
odejscie od tej zaleznosci. W efekcie, w poréwnaniu z
poprzednim pigtkiem krzywa rentownosci nie ulegta
wiekszym zmianom (nastagpito lekkie wystromienie, dzieki
obnizeniu krétkiego konca).

= Prognoza inflacji MinFin oraz (w mniejszym stopniu)
warto$¢ indeksu PMI moga mie¢ wptyw na oczekiwania
rynku odnosnie kolejnych decyzji RPP. Spodziewamy sie
nizszej inflacji od konsensusu, ale nie wiemy jaka prognoze
pokaze ministerstwo. Testem nastrojow rynku bedzie
srodowa aukcja obligacji z dos¢ duzg podazg (3-5 mid).
Trend w dalszej czesci tygodnia bedzie wyznaczany przez
publikacje za granica.

Kurs dolara bez wyra znego trendu

= Po wyraznym wzroscie kursu EURUSD do prawie 1,40 w
poprzednim tygodniu, trend ten wytracit impet i dolar
podejmowat proby odbicia, czemu sprzyjaly przejsciowe
wzrosty awersji do ryzyka (m.in. za sprawg testow
atomowych w Korei Pin., spadkéw na gieldach). Jednak
koniec tygodnia przyniést ponowne ostabienie amerykanskiej
waluty, m.in. pod wplywem wzrostu apetytu na ryzyko i nieco
gorszych danych z USA. Na zakonczenie pigtkowej sesji
EURUSD wzrést wyraznie powyzej 1,41, najwyzej od konca
ub. roku.

= Zmiany apetytu na ryzyko i informacje o ilosciowym
tagodzeniu polityki przez europejskie banki bedg
kluczowymi wyznacznikami trendu w najblizszych dniach.
Najwazniejszg publikacjg beda dane o liczbie zatrudnionych
w USA, ktére zapewne pokaza kolejny mocny spadek.

Rentowno $ci w gor e na rynkach bazowych

= Na bazowych rynkach diugu kontynuowany byt wyrazny
wzrost rentownosci, szczegoélnie na diugim koncu krzywej
(spread 2-10 lat w USA wzrost do rekordowo wysokiego
poziomu). Rentownosci w amerykanskich Treasuries rosty
szybciej niz w strefie euro. Ich wysoki poziom wywotat
obawy o perspektywy ozywienia gospodarki za oceanem.

= Kluczowe dla rynku dlugu w strefie euro bedg
zapowiedziane przez EBC informacje nt. szczegotow
operacji odkupu obligacji, jak réwniez ewentualne
komentarze czionkéw EBC nt. mozliwosci dalszych obnizek
stop.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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

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



