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Miniony tydzie n stat pod znakiem dalszego wzrostu apetytu na ryzyk o na globalnych rynkach. W efekcie , pocz atkowo
zgodnie z naszymi oczekiwaniami zloty umacniat si  e. Pozytywny wptyw dobrych nastrojow na swiecie na zlotego i
krajowe obligacje zostat jednak w dalszej cz  esci tygodnia zniwelowany przez negatywn g presje, jaka na waluty i
aktywa w regionie wywieraly nasilaj ace sie obawy o dewaluacj e na totwie. W rezul tacie, EURPLN pokonat
wskazywany przez nas istotny opér na poziomie 4,52 i ruszyt w kierunku 4,60, osi agajac tygodniowe maksimum
nieco powy zej 4,57. Duzo lepsze od prognoz dane z rynku pracy w USA w pi atek spowodowaty przejsciowe
odreagowanie zitotego, ale nie uchronity go przed os fabieniem wobec euro w poréwnaniu z poziomami sprzed
tygodnia. Dla rynku stopy procentowej dodatkowym ne gatywnym czynnikiem w minionym tygodniu , oprocz
stabszego ztotego i gorszego nastawienia do regionu , byla podana przez MinFin do $¢ wysoka prognoza infl acji za
maj na poziomie 3,8% r/r, ktbra mo ze spowodowa ¢ podwy zszenie si @ konsensusu rynkowego z 3,7% r/r.  Ponadto,
presj e na wzrost rynkowych stop procentowych wywieraly w minionym tygodniu mniej ,got ebie” niz dotychczas
wypowiedzi czionkbw RPP. Decyzja EBC o pozostawieniu s tép bez zmian i brak nowych decyzji w zakresie
ilo sciowego tagodzenia polityki pieni eznej byly neutralne dla rynkbw. EURUSD pocz atkowo rost na fali wzrostu
apetytu na ryzyko osi agajac nowe kilkutygodniowe maksima, ale p6 zniej nast gpita realizacja zyskow pogt ebiona
przez lepsze od prognoz dane z rynku pracy w USA. Re ntowno $ci na bazowych rynkach ditugu osi agnety
kilkumiesi eczne maksima.

W tym tygodniu na globalnych rynkach mo  ze doj$¢ do stabilizacji notowa n wobec matej liczby istotnych wydarze n.
Tymczasem, na polskim rynku mo ze nadal ci azy¢ kwestia ewentualnej dewaluacji kursu na totwie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (8 czerwca)

11:00 PL Aukcja 1,2-1,6 mld zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych

12:00 DE Zaméwienia w przemysle v % rlr -0,3 - 3,3
WTOREK (9 czerwca)

12:00 DE Produkcja przemystowa \Y % rir 0,1 - 0,0

16:00 us Zapasy hurtowe \Y % -1,2 - -1,6
SRODA (10 czerwca)

11:00 PL Aukcja obligacji DS. illub WS o warto  $ci 0-2mid zt

14:30 us Bilans handlowy \% mid $ -29,0 - -27,58

20:00 us Bezowa Ksiega Fed - - - - -

20:00 us Budzet federalny \Y, mid $ -181,0 - -165,9

CZWARTEK (11 czerwca)
- PL Bo ze Ciato — dzie n wolny

14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % 0,5 - -0,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 610,0 - 621,0
PIATEK (12 czerwca)

14:00 PL Poda z pieni gdza \% % rir 13,9 13,3 14,4

11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % rlr -20,2 - -20,2

14:30 us Ceny importowe \% % 1,3 - 1,6

15:55 us Wstepny Michigan Vi pkt. 69,4 - 68,7

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Malo wydarzen w kraju oraz za granicg i dtugi weekend

Statystyki pieni ezne (% r/r)
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= Na ten tydzien zaplanowana jest niewielka liczba publikacji
danych oraz innych wydarzen w kraju i za granica. W Polsce
dodatkowo przypada w tym tygodniu dtugi weekend.

=Na krajowym podwodrku najistotniejsze beda przetargi
papierow skarbowych, ktére bedg kolejnym waznym testem
dla lokalnego rynku diugu przy pogorszonym nastawieniu do
regionu w zwigzku z nasilajgcymi sie obawami o dewaluacje
waluty na Lotwie.

= Publikowane w trakcie dlugiego weekendu krajowe
statystyki pieniezne za maj nie zostang zapewne
zauwazone przez rynek. Wedtug nas pokazg one dalsze
spowolnienie akcji kredytowej i przyrostu podazy pienigdza.
=Za granicg uwaga skupi sie prawdopodobnie na
informacjach dotyczacych popytu konsumpcyjnego w USA,
czyli danych o sprzedazy detalicznej za maj oraz wstepnym
indeksie Michigan za czerwiec.

Miniony tydzien w gospodarce - Wysoka prognoza inflacji MinFin i staby wzrost PMI

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (%r/r)

= MinFin prognozuje spadek inflacji CPl w maju do 3,8%

(wczesniej prognozowat wstepnie 3,4%) z 4,0% w
kwietniu, przy wzroscie cen o 0,6% m/m.
=MinFin podat, ze kontrybucja cen zywnosci do

miesiecznej zmiany CPI wynosi ok. 0,35pp, a cen paliw ok.
0,1pp. Wg naszych szacunkéw oznacza to wzrost cen w
tych kategoriach o odpowiednio ok. 1,5% m/m i 1% m/m.

= Jednoczesnie, wg Stawomira Dudka z MinFin w sierpniu
inflacja zblizy sie do ok. 2,5% r/r, a w kolejnych miesigcach
ustabilizuje sie. Realizacja scenariusza MinFin CPI
wymagataby wyraznego spadku cen w ujeciu miesiecznym
w kolejnych miesigcach, najprawdopodobniej za sprawg
odwrécenia wzrostowego trendu cen zywnosci.

= Nasze szacunki wskazuja, ze zaréwno inflacja CPI jak i
inflacja bazowa beda sie stopniowo obnizaly, aby na
koniec roku osiagna¢ odpowiednio ok. 3% i ok. 2%.
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Wskaznik PMI w Polsce i w strefie euro
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= PMI dla polskiego przemystu wzrést nieznacznie w maju
do 42,55 z 42,1 w kwietniu, podczas gdy konsensus
rynkowy wskazywat na silniejszy wzrost do 42,8, a nasza
prognoza byta na poziomie 44,0. Majowa wartos¢ indeksu
oznacza niewielkie zmniejszenie tempa spadku aktywnosci
w sektorze przemystowym (13 miesigc ponizej 50 pkt
oddzielajgcego strefe ekspansji od spadku aktywnosci).
=W sumie, zachowanie PMI dla polskiego przemystu w
ostatnich dwoch miesigcach byto do$é rozczarowujace na
tle zmian PMI dla przemystu strefy euro, gdzie w kwietniu i
maju nastgpity dynamiczne wzrosty. Wczesniej jednak PMI
dla strefy euro obnizyt sie duzo bardziej niz w Polsce.

= Raport z rynku pracy w USA pokazaly duzo mniejszy od
prognoz spadek zatrudnienia o 345 tys. oséb (oczekiwano
-520 tys.), ale jednoczesnie silniejszy wzrost stopy
bezrobocia do 9,4% z 8,9% (oczekiwano 9,2%).

Cytat tygodnia - Neutralne nastawienie juz w czerwcu?

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, PAP, 1 czerwca

Wg mnie moze to [zmiana Sciezki inflacji] wptyng¢é na wielko$¢, tempo
obnizek, ich skale, a nie na sam kierunek dziatania. Jezeli z projekcji bedzie
wynikac, ze dynamika PKB bedzie spadata, by¢ moze w okolice lub ponizej
zera, z naszej strony powinnismy prébowac powstrzymac te niekorzystne
procesy i wykorzystac nasze narzedzie, czyli obnizki stop.

Jan Czekaj, cztonek RPP, Rzeczpospolita, 4 czerwca

Nie wykluczam takich ruchéw [obnizek stép], ale one zalezg od kolejnych
danych o gospodarce i od tego czy rzeczywiscie potwierdzi sie to, ze inflacja
bedzie spadac. Ta przestrzer do kolejnych obnizek stép zalezy od tego co
bedzie z gospodarkg. Bedziemy musieli tez patrze¢ co robig inne banki
centralne, a wigkszo$¢ z nich nie ma juz z czego obniza¢ stop. A my mamy
jeszcze pewien zapas amunicji. MoZe sie tez zdarzyc tak, Ze juz w czerwcu
RPP moze przejs$¢ do nastawienia neutralnego i obserwowac co sie dzieje.

Czlonkowie RPP w ostatnim czasie zwracali uwage na znaczenie
nowej projekcji NBP. Niektdrzy znajda w niej potwierdzenie potrzeby
dalszych obnizek (cho¢ nawet M. Pietrewicz zmienit poglad co do
ich skali — teraz widzi przestrzen na ,tylko” 75 pb). Inni cztonkowie
beda natomiast prébowaé¢ zmieni¢ nastawienie na neutralne. To
drugie sugerowali juz ,jastrzebi” D. Filar i A. Wojtyna. W minionym
tygodniu dotgczyt do tego grona umiarkowany J. Czekaj, ktéry nie
wykluczyt takiej decyzji w czerwcu, cho¢ uwaza on, ze Rada ma
jeszcze ,pewien zapas amunicji”. Wydaje nam sie, ze nowa
projekcja nie bedzie uzasadniata rychtego przejscia na nastawienie
neutralne, ale biorgc pod uwage ostatnie wypowiedzi czionkéw
Rady nie mozna tego wykluczy¢. W takim scenariuszu wcigz mozliwe
bytyby obnizki, ale pojawitoby sie istotne ryzyko dla naszego
scenariusza spadku stopy referencyjnej w tym cyklu do 3%.
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Ztoty traci przy pogorszeniu nastawienia do regionu

= Na poczatku tygodnia ztoty zyskat wyraznie na wartosci
dzieki wzrostowi apetytu na ryzyko, ale w dalszej czesci
tygodnia stopniowo tracit, mimo utrzymywania sie raczej
pozytywnych nastrojow na $wiecie. Powodem presji na
zlotego i inne waluty w regionie byly nasilajace sie obawy o
dewaluacje na totwie. W ciggu catego tygodnia zloty stracit
na wartosci wobec euro 1,4% przy ostabieniu forinta 0 1,9% i
czeskiej korony o 0,3%. Skala ostabienia ziotego bytaby
wieksza, gdyby nie pozytywny wptyw pod koniec tygodnia
duzo lepszych do prognoz danych z rynku pracy w USA.

= W tym tygodniu ziloty pozostanie pod wptywem obaw o
rozwoj sytuacji na totwie. Dlugi weekend i obnizona
ptynnos¢ moze przy tym sprzyjaé zwiekszonej zmiennosci
kursu i nie mozna wykluczy¢, ze EURPLN pokona istotny
poziom 4,60, a nastepnym bytaby strefa 4,65-4,75.

Korekta na krajowym rynku diugu

= Zachowanie krajowego rynku diugu byto podobne jak
zlotego. Poczatek tygodnia byt korzystny dla polskich
obligacji, a srodowa aukcja obligacji przebiegta pomysinie
dla Ministerstwa Finansow. Krétko po aukcji zaczeta sie
jednak korekta zwigzana z deprecjacja ziotego i
pogorszeniem nastawienia do regionu. Krajowemu rynkowi
dlugu nie sprzyjaly tez wypowiedzi czlonkéw Rady, ktére
miaty mniej ,gotebi” niz dotychczas wydzwiek. O ile w skali
catlego tygodnia rentownosci obligacji nie uleglty duzej
zmianie, to spory byt wzrost stawek FRA i IRS. W efekcie,
wyraznie zawezit sie spread asset swap.

= W tym tygodniu korekta na rynku dlugu moze byé
kontynuowana ze wzgledu na gorsze nastawienie do
regionu. W zaleznos$ci od sytuacji na rynku MinFin moze
zrezygnowac ze srodowej aukcji obligaciji.

EURUSD na hu stawce

= Miniony tydzien przyniést poczatkowo ostabienie dolara
zwigzane ze wzrostem apetytu na ryzyko i przejsciowo kurs
EURSD pokonat poziom 1,43. Pézniej jednak nastgpita
korekta pogtebiona pod koniec tygodnia przez duzo lepsze
od prognoz dane z rynku pracy w USA. Chociaz te dane
sprzyjaly wzrostowi apetytu na ryzyko i w pierwszej reakcji
rynku przetozyly sie na wzrost EURUSD, to krotko pézniej
dolar zaczat wyraznie zyskiwa¢ na wartosci wobec innych
gtownych walut na fali oczekiwan, ze USA beda pierwszym
krajem, ktéry wyjdzie z globalnego kryzysu, podczas gdy
inne gospodarki rozwiniete moga dtuzej boryka¢ sie z jego
skutkami. W efekcie, EURUSD spadt ponizej 1,40.

= W tym tygodniu na $Swiecie nie bedzie wielu istotnych
wydarzen, wiec prawdopodobna jest stabilizacja EURUSD
w dosy¢ waskim przedziale wahan.

Silny wzrost rentowno  $ci ha rynkach bazowych

= Kolejne oznaki ozywienia gospodarczego i zwigzany z
tym wzrost apetytu na ryzyko, a jednoczesnie utrzymujace
sie obawy o0 wzrost podazy obligacji spowodowaty
ostabienie bazowych rynkéw diugu w trakcie minionego
tygodnia. Rentownosci 10-letnich Treasuries osiggnety w
piatek po danych z rynku pracy w USA ponad 6-miesieczne
maksimum na poziomie 3,88% wobec 3,59% tydzien
wczesniej. Rentownosci 10-letnich Bundéw wzrosta w
maksymalnym punkcie w pigtek do 3,71% wobec 3,63%
tydzien wczesniej. Na koniec polskiej sesji w pigtek
wynosity odpowiednio 3,78% i 3,69%.

= W tym tygodniu na bazowych rynkach dtugu, podobnie
jak na rynku EURUSD, moze dojs¢ do stabilizacji przy
relatywnie niewielkiej liczbie istotnych wydarzen.
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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



