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Tydzie h po diugim weekendzie b edzie peten wa znych publikacji i wydarze n. Opr6cz nowych danych z kraju, ktére

mog a wptyn aé na oczekiwania rynku odno $nie decyzji RPP, przedmiotem zainteresowania b  eda tez rzadowe prace
nad bud zetem (w poniedziatek Rada Ministrow ma zatwierdzi ¢ i opublikowa € zatozenia do bud zetu na 2010 r.).
Imponuj aca jest rownie z lista publikacji danych za granic  q, mog acych mie € wplyw na nastroje na gietdach i globaln g
awersj e do ryzyka. Rynki walutowe w regio nie beda z uwag g sledzity rozwoj sytuacji na totwie i losy projektu c iec w
wydatkach bud zetowych, od ktérego mo ze zalezeé uzyskanie dalszej pomocy UE i MFW (glosowanie w par  lamencie

zaplanowane na srode). Jezeli plan zostanie zatwierdzony, obawy o dewaluacj e powinny zej $¢ na dalszy plan.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (15 czerwca)

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

14:00 PL CPI \% % rir 3,8 3,8 4,0

14:30 us Indeks New York Fed VI pkt. -3,5 - -4,55

15:00 us Przeptywy kapitatu \Y mid $ - 23,2
WTOREK (16 czerwca)

JP Decyzja Banku Japonii % - 0,1

11:00 DE Indeks ZEW Vi pkt. 35,0 - 31,1

11:00 EZ Finalny HICP \% % rlr 0,0 - 0,6

14:30 us Liczba nowych budéw domoéw Y min 0,4 - 0,458

14:30 us Liczba pozwolen na budowe \% min 0,5 - 0,498

14:30 uUsS PPI \% % m/m 0,6 - 0,3

15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \Y % 68,4 - 69,1

15:15 us Produkcja przemystu \Y % m/m -0,8 - -0,5
SRODA (17 czerwca)

11:00 PL Przetarg zamiany obligacji

11:00 EZ Bilans handlowy \Y mid € -1,3 - 0,4

14:00 PL Bilans obrotéw bie zacych 1Y mid € 0,100 0,141 0,075

14:30 us CPI \% % m/m 0,3 - 0,0

CZWARTEK (18 czerwca)

9:30 CH Decyzja SNB % 0,25 - 0,25

14:00 PL Place w sektorze przedsi ebiorstw \% % rlr 5,0 4,8 4,8

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \% % rir -1,7 -1,6 -1,4

14:00 PL Minutes z posiedzenia RPP \ - - - -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 610,0 - 601,0

16:00 us Indeks Philadelphia Fed Vi pkt. -17,5 - -22,6

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \% pkt. 0,8 - 1,0
PIATEK (19 czerwca)

14:00 PL Produkcja przemystowa \Y % rir -6,2 -8,3 1 24

14:00 PL PPI \% % rir 4,5 4,5 51

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duzo waznych wydarzen

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%1/r)
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= Dane o inflacji, ktére rozpoczna serie krajowych publikaciji
w tym tygodniu, bedg istotne dla rynku stopy procentowe;j i
oczekiwan nt. dalszych decyzji RPP. W ostatnich
miesigcach mieliSmy same negatywne niespodzianki w CPI,
co ostabito oczekiwania na obnizki. Oczekujemy, ze tym
razem tak nie bedzie. Gdyby jednak, to warto pamieta¢, ze
czynniki ktére stojg za wzrostem cen (podwyzki na rynku
zywnosci, paliw i energii) nie powinny mie¢ trwalego wptywu
na inflacie. O fundamentalnej presji inflacyjnej wiecej
powiedzg nam dane publikowane w dalszej czesci tygodnia,
m.in. nt. sytuacji na rynku pracy i w przemysle.

=W poniedzialek rzad powinien zatwierdzi¢ i opublikowaé
gtéwne zatozenia do budzetu na 2010 r. Wg informacji
prasowych wzrost PKB zaktadany jest na ok. 0,5%, co jest
ostroznym szacunkiem. By¢ moze pojawig sie tez informacje
0 postepie prac nad nowelizacjg budzetu na 2009 r.
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= Kwietniowe dane nt. bilansu platniczego powinny by¢
pozytywne dla rynku walutowego (ponownie nadwyzka w
obrotach biezacych), ale pokaza mocne spadki obrotow
handlowych (eksport prawie -30% r/r), potwierdzajac
kiepskie perspektywy wzrostu gospodarczego w Il kwartale.
=Wyrazny spadek przewidujemy rowniez w produkcji w
maju (nhasza prognoza ponizej konsensusu), chociaz w
poréwnaniu z kwietniem dynamika bedzie nieco lepsza ze
wzgledu na brak negatywnego wptywu dni roboczych.

= Przewidujemy pogtebienie spadku zatrudnienia w firmach,
przy chwilowej stabilizacji wzrostu ptac (niska baza).

= Z opisu dyskusji na posiedzeniu RPP w maju dowiemy sie,
czy wniosek o obnizke stop w ogole byt ztozony. Jednak
wptyw dokumentu na rynek bedzie zapewne jak zwykle
niewielki. Wieksze znaczenie bedg mialy ewentualne
wypowiedzi cztonkéw Rady po publikacjach danych.

Miniony tydzien w gospodarce - Lekkie hamowanie podazy pienigdza

Naleznosci i zobowi gzania systemu bankowego (%1/r)
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—— Depozyty - gosp. domowe Depozyty - przedsigbiorstwa

Kredyty - gosp. domowe Kredyty - przedsiebiorstwa

=W maju nastagpito spowolnienie wzrostu podazy pienigdza i
kredytow, ale w skali mniejszej od prognoz. Wzrost M3
wyhamowat tylko minimalnie, z 14,4% do 14,3% rir. W
poréwnaniu z kwietniem nastapit spory wzrost depozytéw, w
tym szczegOlnie od przedsiebiorstw (3,7 mid zt, 0,6% m/m),
w wyniku czego ich roczna dynamika ogétem zmienita sie w
niewielkim stopniu (15,8% wobec 16,1% przed miesigcem).
=Wzrost kredytéw gospodarstw domowych pozostat
wysoki (38,8% r/r), ale w kredytach przedsiebiorstw
widoczne bylo spowolnienie (do 17,9% r/r). Wg naszych
szacunkéw po uwzglednieniu wplywu zmian kursu
walutowego dynamika kredytéw ogétem zwolnita w maju
do 20,8% (bez korekty 29,3% r/r).

= Pod koniec tygodnia nieco zmalaly obawy o dewaluacje
waluty na totwie po mocnych deklaracjach wtadz tego
kraju i informacjach o wsparciu UE i MFW.

Cytat tygodnia - Wcigz nie wiadomo jak rzad zatata budzet

Grzegorz Schetyna, wicepremier, TVN24, 8 czerwca

Na razie nie jest rozwazana ani podwyzka podatkéw, ani skiadki rentowej.
Jezeli bedg dramatyczne wplywy to bedziemy szukac pomystéw jak te straty
niwelowac. (...) Czy bedzie to musiato skutkowac podwyzkgq podatkéw czy
sktadki zobaczymy. Nie mozna tego dzisiaj przesgdzic.

Maciej Grabowski, wiceminister finanséw, TVN CNBC, 8 czerwca
Juz widaé, ze wykonanie planu budzetowego na ten rok bedzie bardzo
trudne, jesli w ogéle wykonalne. (...) Bedzie trzeba szukac rozwigzan po
stronie wydatkowej i dochodowej. Podatki dochodowe nie bedg
zmieniane, ze wzgledu na konstytucje, jedyng alternatywg sg akcyza lub
VAT. Mozna réwniez uszczelnia¢ system podatkowy, bo nie tylko stawki
sg istotne. Wydaje sie, ze wiele przepiséw uszczelniajgcych moze byc¢
poddanych rewizji.

Chociaz niektérzy przedstawiciele rzadu zaprzeczajg pojawiajacym
sie informacjom o planowanej podwyzce obciazen podatkowych,
wiceminister finanséw przyznat niedawno, ze trzeba bedzie szuka¢
rozwigzan i po stronie wydatkowej, i dochodowej. Szacujemy, ze
niedob6r dochodéw w budZzecie centralnym wobec pierwotnego
planu moze wynies¢ ok. 40 mld zt, a w pozostalych elementach
sektora finanséw publicznych dodatkowo zabraknie kilkanascie
miliardéw ztotych. Prawdopodobnie wiec, mimo wstrzymania czesci
wydatkéw, przesunie¢ poza budzet centralny i by¢ moze wzrostu
czesci obcigzen podatkowych, deficyt centralny bedzie musiat
zostaé zwiekszony. Zaktadamy umiarkowane podwyzszenie
deficytu w tym roku do 25 mld zi. Ciekawe, jaki poziom deficytu,
przy prawie zerowym wzroscie, zaproponuje MinFin na 2010 .
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Waluty w regionie pod wptywem totwy

= W ciggu tygodnia kurs zlotego, podobnie jak innych walut
w regionie, podlegat wahaniom, na co wptyw mialy z jednej
strony utrzymujgce sie obawy o dewaluacje na totwie, a z
drugiej sytuacja na gietdach i zmiany globalnej awersji do
ryzyka. Poziom 4,60 za euro nie zostat pokonany, a tydzien
zakonczyt sie wyraznie ponizej 4,50, o 1,4% mocniej niz na
zamknieciu w poprzedni pigtek.

= Obawy o dewaluacje tata ostably pod koniec tygodnia i
jesli parlament totewski uchwali ciecia budzetowe powinny
zejS¢ na dalszy plan, co bedzie wspieratlo ziotego w tym
tygodniu. Decydujace dla rynkéw walutowych moga by¢
wiec nowe publikacje i ich wplyw na globalne nastroje.
Istotnym oporem dla EURPLN pozostaje pasmo 4,55-4,60.

Rentowno sci lekko w dét

= Na krajowym rynku dtugu doszto do lekkiego umocnienia
na poczatku tygodnia za sprawg dosy¢ dobrych wynikéw
aukcji bonéw skarbowych oraz informacji z Min. Finanséw o
odwotaniu  srodowego  przetargu obligacji  dlugo-
terminowych. W drugiej czesci tygodnia miata miejsce
stabilizacja przy braku obrotow w dtugi weekend.

= Poniedziatkowe dane o CPI beda kluczowe dla rynku
dtugu. Jesli podobnie jak w poprzednich miesigcach nastapi
negatywna niespodzianka, nalezy sie liczy¢ z ostabieniem.
Nie spodziewamy sie jednak takiego scenariusza. Kolejne
publikacje krajowe powinny by¢ wsparciem dla obligacji,
potwierdzajac spowolnienie w gospodarce.

Dalsze wahania kursu dolara

= Po znacznym umocnieniu dolara na poczatku tygodnia
do ok. 1,38 wobec euro, nastgpito odreagowanie na fali
realizacji zyskow, jednak kurs EURUSD zakonczyt tydzien
ponizej poziomu 1,40, m.in. za sprawg gorszych danych z
europejskiej gospodarki i dzieki wsparciu ze strony
wyzszych rentownosci amerykanskich obligaciji.

= Spodziewamy sie jednak kontynuacji negatywnego
trendu dla dolara, m.in. za sprawg oczekiwan rynku na
stopniowe wydobywanie sie swiatowej gospodarki z recesji
(co oznacza spadek awersji do ryzyka). Publikowane w tym
tygodniu wskazniki wyprzedzajgce powinny potwierdzi¢ te
oczekiwania (chociaz na razie brakuje potwierdzenia
poprawy w twardych danych dot. aktywnosci).

Rentowno $ci za granic g coraz wy zej

= Po pewnym odreagowaniu wczesniejszego ostabienia na
poczatku tygodnia, rentownosci obligacji na rynkach
bazowych kontynuowaty wzrosty, do czego przyczynity sie
dos¢ dobre nastroje na gietdach, obawy o nadchodzace
aukcje papieréw skarbowych, a takze informacja Rosji o
zamiarze zmniejszenia udzialu amerykanskich Treasuries w
rezerwach walutowych. Koniec tygodnia przyniost jednak
ponownie umocnienie, m.in. po deklaracji ministra finanséw
Japonii o zaufaniu do petnym amerykanskich obligacji.

= W tym tygodniu duza liczba zaplanowanych publikaciji
bedzie wplywa¢ na oczekiwania zwigzane z tempem
wychodzenia z recesji, co moze by¢ kluczowe dla rynkéw
dlugu na Swiecie. Wazne bedag réwniez dane o inflacji w
USA i 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
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



