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Miniony tydzie n przynidst pocz atkowo pogorszenie nastrojow na globalnych rynkach p od wptywem pierwszych od
pewnego czasu wyraznie rozczarowuj gcych danych (indeks New York Fed), ale informacje w dalszej cz esci tygodnia
sprzyjaty poprawie nastrojow (dobre tygodniowe stat ystyki z rynku pracy w USA oraz silny wzrost indeksu Philly
Fed). Spora dawka krajowych danych miata w sumi e ,got ebi” wyd zwiek, gtéwnie za spraw a gtebszego od oczekiwa n
spadku inflacji CPI i PPl oraz dynamiki ptac, a mimo w  yzszej dynamiki produkcji przemystu. Przyj ete przez rz ad
wstepne zato zenia do bud zetu 2010 (wzrost PKB 0 0,5% i inflacja 1%) nale zy oceni € jako konserwatywne. Zmiany
EURUSD nastepowaly w w askim przedziale, rynki bazowe ostably po przej $ciowym umocnieniu, ztoty ulegt
umiarkowanej deprecjacji, a krajowa krzywa dochodow  osci wystromita si e. W tym tygodniu kierunek globalnym
rynkom wyznaczy wynik posiedzenia Fed oraz kolejne wazne dane ze strefy euro i USA. Istotna b edzie tez sSrodowa
publikacja raportu nt. globalnej gospodarki przez O ECD. Na krajowym podwoérku kluczowa b edzie decyzja RPP.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (22 czerwca)

10:00 DE Indeks Ifo W pkt. 85,2 - 84,2

11:00 PL Aukcja 0,8-1,0 mid zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych

14:00 PL Inflacja bazowa (CPl bez zywno $ci i energii) \% % rlr 2,7 2,7 2,6

14:00 PL Wska zniki koniunktury \Y| pkt. - - -
WTOREK (23 czerwca)

8:00 DE Indeks Gfk Vil pkt. 2,5 - 2,5

9:58 EZ Wstepny PMI - sektor przetwdérczy VI pkt. 42,3 - 40,7

9:58 EZ Wstepny PMI - sektor ustug \Y| pkt. 45,8 - 44,8

16:00 us Sprzedaz domoéw \% min 4,83 - 4,68

16:00 us Ceny domow \Y % rir - - -7,3

16:00 us Richmond Fed index \Y| pkt. - - 4,0
SRODA (24 czerwca)

- PL Decyzja RPP - % 3,50 3,50 3,75
14:30 us ZamoOwienia na dobra trwate \% % -0,8 - 1,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% min 0,36 - 0,352
20:15 us Decyzja Fed - % 0-0,25 0-0,25 0-0,25

CZWARTEK (25 czerwca)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \% % rlr 0,8 14 1,0
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego Y % 10,9 1 08 11,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 600,0 - 608,0
14:30 us Finalny PKB I kw. % -5,7 - -5,7
14:30 uUsS Bazowy PCE I kw. % 1,5 - 1,5
14:30 uUsS Deflator PKB I kw. % 2,8 - 2,8
PIATEK (26 czerwca)

14:30 uUsS Bazowy PCE \% % m/m 0,1 - 0,3
14:30 us Dochody osobiste \% % 0,3 - 0,5
14:30 us Wydatki konsumpcyjne \Y % 0,3 - -0,1
15:55 us Finalny Michigan \Y| pkt. 65,4 - 68,7

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wiele waznych danych oraz decyzje RPP i Fed

Realny wzrost produkcji i sprzeda  zy detalicznej (% r/r)
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Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— Sprzedaz detaliczna

=W centrum uwagi krajowego rynku bedzie w tym tygodniu
decyzja RPP, a dla globalnych rynkéw kluczowy bedzie
wynik posiedzenia Fed. W przypadku RPP istotne bedzie
nie tylko rozstrzygniecie co do poziomu stop, ale takze w
sprawie ewentualnej zmiany nastawienia na neutralne.
Ostatnie dane (patrz nizej) zwiekszyly prawdopodobienstwo
oczekiwanej przez nas kolejnej obnizki stop o 25 pb i wg
nas wskazujg rowniez, ze jest zbyt wczesnie na zmiane
tagodnego nastawienia.

= Publikowane w tym tygodniu krajowe dane beda miaty
relatywnie mate znaczenie, bo inflacja bazowa po publikacji
CPI juz mocno nie zaskoczy, natomiast majowe dane o
sprzedazy detalicznej i bezrobociu pojawig sie dopiero po
posiedzeniu RPP. Wazne beda za to liczne dane za
granicg, w tym szczegolnie wskazniki aktywnosci ze strefy
euro (Ifo, PMI) oraz dane z rynku nieruchomosci USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Golebi zestaw danych

% rir CPI, PPI, inflacja bazowa oraz ptace

= Inflacja CPI spadta w maju do 3,6% z 4% w kwietniu. Tym

6 —140 Ssamym, rozpoczat sie trend spadkowy inflacji, ktory w
naszym przekonaniu bedzie obserwowany w najblizszych
51 r 120 miesigcach, a nawet kwartalach, co powinno zosta¢
potwierdzone przez nowg projekcje inflacji NBP, ktorg

41 [ 100 poznamy w szczegoétach po posiedzeniu RPP.
31 A | g0 ™ Wyraznie silniej od prognoz spadta w maju inflacja PPI, do

/ ’ 3,7% r/r 2 5,1% r/r w kwietniu przy konsensusie 4,5% r/r.

2 - +60 ®=Wzrost ptac w firmach byt w maju wyraznie mniejszy niz
N\ oczekiwano i spowolnit do 3,8% r/r, a tempo redukcji
1 M T40  zatrudnienia przyspieszyto do 1,7% r/r.  Nasilenie
negatywnych tendencji na rynku pracy pogarsza sytuacje
O T T o o o 20 gospodarstw domowych i negatywnie wplywa na dynamike
15 3 2 E z 3 = E 2 5 e E z 3l o0 konsumpcji. Réwnoczesnie, wyrazne ostabienie presji
. kosztowej w firmach, co jest kolejnym istotnym

——CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii . . . .. .

— PPl Place w przeds. (prawa o) wskazujacym, ze perspektywy inflacji sg bezpieczne.
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prognoz (-5,2% r/r vs. konsensus ok. -7%), ale jednoczesnie
nieco rozczarowata dynamiki produkcji budowlanej. Cho¢
spadek produkcji przemystu w 1l kw. moze by¢ mniejszy niz
w | kw., to nadal szacujemy, ze dynamika PKB jeszcze sie
obnizy (cho¢ ma szanse pozosta¢ powyzej zera), gtdwnie
na skutek spowolnienia w ustugach.

= Saldo obrotéw biezacych w kwietniu byto trzeci miesiac z
rzedu dodatnie (deficyt za 12M obnizyt sie do z 4,3% do
3,9% PKB). Potwierdzenie trwatosci silnego dostosowania w
obrotach biezacych widocznego w poprzednich miesigcach
stanowi wsparcie dla ziotego w $rednim terminie. Obroty
handlowe obnizyly sie bardziej niz oczekiwalismy, co
negatywnie $wiadczy o aktywnosci gospodarczej. Niemniej,
glebsze zatamanie importu niz eksportu pozytywnie wptywa
na szacunek wkiadu eksportu netto do PKB w 11 kw.

Cytat tygodnia - Mamy przestrzen do obnizek stop

Jan Czekaj, czionek RPP, PAP, 15 czerwca

Gospodarka jest w stanie wolnorosngcym, w zwigzku z tym presja inflacyjna
nie ma sie skad za bardzo braé. Tego oczekiwali$my, Ze inflacja bedzie
spadag, tak sie dzieje. Bedziemy patrzec, w jakim tempie. Zobaczymy, co
powie projekcja. Ona okredli oczekiwang $ciezke inflacji i wzrostu PKB.
Bedziemy mieli projekcje, biezgce dane i bedziemy mogli podjgc decyzje.

Marian Noga, cztonek RPP, TVN CNBC, 15 czerwca

Mysle, ze przestrzeri do obnizek stép mamy, to nie ulega watpliwosci, z
tego wzgledu, Ze inflacja jest pod kontrolg. Chcemy, Zzeby PKB wrdcit na
Sciezke zréwnowazonego wzrostu, zeby zmierzat do tego potencjalnego
PKB, ktéry wynosi w Polsce gdzie$ okoto 4,5%. To jest daleka droga
oczywidcie. Jezeli jest jaki§ hamulec obnizki stop proc., to staby kurs
zlotego. My sie ciggle obawiamy. Ten kanat kursowy dziata.

Komentarze cztonkéw RPP z ostatniego tygodnia potwierdzity, ze
szanse na obnizke stop w czerwcu sg spore. Skrajnie ,gotebi”
Mirostaw Pietrewicz powiedzial, ze nizsza od prognoz inflacja
tworzy przestrzen do obnizek, cho¢ wczesniej uwazat, ze to pole sie
zawezito. Podobne zdanie wyrazit rowniez ,jastrzebi” zazwyczaj
Marian Noga, ktéry dodat, ze jedynym hamulcem dla RPP moze by¢
stabos¢ zlotego. Kluczowy dla wynikdéw wielu gtosowan RPP Jan
Czekaj wyrazit przekonanie, ze presja inflacyjna nie ma sie skad sie
braé, ale nalezy analizowac w jakim tempie i wskazat, ze wazna dla
decyzji Rady bedzie nowa projekcja NBP (wage tego dokumentu
potwierdzity tez opublikowane w czwartek minutes z majowego
posiedzenia Rady). Réwniez istotny dla wynikéw gtosowan prezes
NBP Stawomir Skrzypek powtérzyt w ciggu tygodnia kilkukrotnie, ze
polityka pieniezna jest nadal w fagodnym nastawieniu.
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Nieznaczne ostabienie ztotego

= W minionym tygodniu ztoty zanotowat umiarkowane
ostabienie, ktére wigzalo sie poczatkowo z pogorszeniem
nastrojéw na globalnych rynkach (cho¢ odwr6cito sie ono w
czwartek po dobrych danych z USA), a takze za sprawg
trwajagcego  pogorszenia nastawienia do  regionu.
Uspokajajaco zadziatato jednak przyjecie przez totewski
parlament cie¢ budzetowych, co otwiera drzwi dla wyptaty
temu krajowi $rodkéw z MFW i UE oraz zmniejsza ryzyko
dewaluacji. W ciggu catego tygodnia zioty ostabt do euro o
0,7%, forint 0 0,4%, a czeska korona zyskata 1,4%.

= W tym tygodniu zachowanie zlotego bedzie zaleze¢
nadal gtéwnie od zmian nastrojéw na globalnych rynkach,
ale wazny bedzie tez rozwdj wydarzen na totwie (mozliwa
formalna decyzja o wsparciu MFW i UE) oraz decyzje RPP.
Wedtug nas EURPLN pozostanie w przedziale 4,40-4,60.

Wystromienie krzywej dochodowo  $ci

= Krétki koniec krajowej krzywej dochodowosci byt w
minionym tygodniu pod pozytywnym wpltywem ,gotebiej’
wymowy krajowych danych, ktéra ozywita oczekiwania na
obnizki stép przez RPP. Diugoterminowe obligacje byty
natomiast pod presjg pogorszonego nastawienia do regionu
(wzrost stawek CDS dla krajow regionu widoczny od maja)
oraz niepewnosci zwigzanej ze zblizajaca sie nowelizacjg
budzetu. W efekcie nastgpito wystromienie krzywej
dochodowosci i spread 2-10 na obligacjach przekroczyt
100 pb po raz pierwszy od konca stycznia br.

= W tym tygodniu kluczowe dla krajowego rynku stopy
procentowej bedzie posiedzenie RPP, przy czym wplyw
spodziewanego przez nas wyniku (obnizka o 25 pb i nadal
tagodne nastawienie) powinien by¢ lekko pozytywny.

EURUSD w waskim przedziale

= Na poczatku minionego tygodnia dolar dos¢ wyraznie
zyskat na wartosci wobec euro za sprawg nasilenia awersji
do ryzyka i kurs EURUSD osiggnat w poniedziatek
tygodniowe minimum nieco ponizej 1,38. Pdézniej jednak
euro stopniowo odrabiato straty dzieki poprawie nastrojow
na rynkach, a takze niskich danych inflacyjnych z USA,
ktore ostabity spekulacje, ze Fed mogtby podwyzszyé stopy
juz przed koncem tego roku. Mieszany wplyw na wahania
EURUSD miaty sprzeczne wypowiedzi na temat roli dolara
jako waluty rezerwowej ze strony przedstawicieli Rosji przy
okazji pierwszego formalnego szczytu krajow grupy BRIC.

= W tym tygodniu kierunek dla EURUSD zostanie
wyznaczony przez nowe dane z USA i strefy euro oraz
wynik posiedzenia Fed.

Hustawka nastrojéw na rynkach bazowych

= W ciggu minionego tygodnia nastepowaty spore wahania
na bazowych rynkach dtugu. Najpierw nastgpit dos¢ silny
spadek rentownosci pod wplywem wzrostu awersji do
ryzyka (Treasuries 10Y minimalnie 3,63%), ale pOzniejsze
wzrosty na rynkach akcji zaszkodzity bazowym rynkom
diugu. Ostabienie byto jednak ograniczane przez zakupy
Fed na rynku (papiery zapadajgce w okresie 3-4 lat oraz 7 i
10 lat), a takze nizsze od prognoz dane o CPl w USA. W
sumie, na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,86% i 3,55%
wobec 3,80% i 3,62% tydzieh wczesniej.

= Treasuries moga pozosta¢ pod negatywng presja w
najblizszych dniach ze wzgledu na duzg podaz papieréw
(104 mld $) na aukcjach w tym tygodniu.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 22 - 28 czerwca 2009

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



