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31 maja — 6 czerwca 2010

Po wzro scie awersji do ryzyka na pocz atku tygodnia w zwi azku z obawami o konflikt na Potwyspie Korea  hAskim oraz
zdementowanymi pé zniej spekulacjami, ze Chiny zmniejsz g zakupy obligacji w strefie euro, dalsza cz e$¢é tygodnia
przebiegata pod znakiem odreagowania apetytu na ryz  yko, umocnienia ztotego i obligacji. RPP nie zmienita stép
procentowych, a decyzja Rady i komunikat nie miaty wptywu na rynek, podobnie jak znacznie stabsze od p  rognoz
dane o sprzeda zy detalicznej za kwiecie n.

Petniacy obowi gazki Prezydenta Bronistaw Komorowski zapowiedziat zgt oszenie kandydatury Marka Belki na prezesa
NBP, a glosowanie ma si e odby ¢ na najbli zszym posiedzeniu Sejmu. Cho € przedstawiciele wi ekszosci klubéw
parlamen tarnych stwierdzili, ze wyb6r prezesa NBP nie jest wla sSciwy przed wyborami prezydenckimi to
najprawdopodobniej kandydatura Marka Belki zostanie przegtosowana przez Sejm gtosami PO i PSL lub Lewicy.

W tym tygodniu kluczowe wydarzenia na krajowym rynk u to pu blikacja danych o PKB za | kw., indeksu PMI dla
przemystu za maj i prognozy inflacji Ministerstwa F inanséw. Za granic g kluczowe czynniki to dane o zatrudnieniu
poza rolnictwem w USA, indeksy aktywno $ci w strefie euro i USA oraz posiedzenie G20 zaplan owane na koniec
tygodnia, na ktérym ma zosta € poruszona kwestia kryzysu w Europie i regulacjiry  nkoéw finansowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLﬁ'BNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (31 maja)
GB, US Dzien wolny

10:00 PL PKB I kw. % rlr 3,0 3,1 3,3

10:00 PL Spo zycie indywidualne I kw. % rlr 1,8 2,0 1,8

10:00 PL Inwestycje I kw. % rir -1,3 -2,5 1,5

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,6-1 mid zt

11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych \Y pkt 100,8 - 100,6

11:00 EZ Wstepny HICP \% % rlr 1,6 - 1,5

14:00 HU Decyzja MNB % 5,25 - 5,25

WTOREK (1 czerwca)

9:00 PL PMI \Y, pkt 52,3 51,8 52,5

9:58 EZ PMI — sektor przemystowy \% pkt 55,9 - 57,6

16:00 us ISM — sektor przemystowy \% pkt 59,7 - 60,4
SRODA (2 czerwca)

11:00 PL Przetarg obligacji 2-letnich OK1012

11:00 EZ PPI v % r/r 2,5 - 0,9

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy doméw v min 3,3 - 53

CZWARTEK (3 czerwca)
PL Bo ze Cialo

9:58 EZ PMI — sektor ustug \% pkt 56,0 - 55,6

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y % rir -0,2 - -0,1

14:30 us Raport ADP \Y tys. 51 - 32

16:00 us Zam©oéwienia w przemysle v % m/m 1,0 - 11
PIATEK (4 czerwca)

11:00 EZ Zrewidowany PKB | kw. % 425 - 290

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. 9,8 - 9,9

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Dow Jones

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363
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Wydarzenia nowego tygodnia - PKB za | kw., PMI, prognoza inflacji MinFin
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= Nasze szacunki na podstawie danych miesiecznych
wskazujg na niewielki spadek dynamiki PKB w | kw. w
poréwnaniu do 1V kw. 2009, co sugerowaty tez wypowiedzi
z GUS. Spodziewamy sie przy tym lekkiego przyspieszenia
dynamiki konsumpcji prywatnej, spadku inwestycji i
niewielkiej ujemnej kontrybucji eksportu netto.

= Oczekujemy takze spadku indeksu PMI dla przemystu w
maju za sprawg spadku wstepnego indeksu PMI dla strefy
euro i zwiekszenia niepewnosci dot. perspektyw gospodarki
strefy euro, mimo stabszego zlotego, ktory wspierat

. produkcje na eksport.

* Ministerstwo Finanséw opublikuje we wtorek prognoze
inflacji za maj. Naszym zdaniem dynamika CPI obnizyta sie
nieznacznie do 2,3% r/r, przy dalszym wzroscie cen paliw
(zaktadamy 1,2% m/m), wzroscie cen zywnosci (0,9% m/m)
i przy sporym ostabieniu zlotego w maju.

Ostatni tydzien w gospodarce - Staba sprzedaz, pozytywne sygnaty z rynku pracy

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia
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= Dane o sprzedazy detalicznej za kwiecieh okazaly sie
duzo stabsze od oczekiwan (nominalny spadek roczny o
1,6% zamiast oczekiwanego wzrostu o blisko 4%). Istotny
wplyw na zachowanie konsumentéw w kwietniu miaty
$wieta wielkanocne, a pézniej zatoba narodowa, ktorej efekt
prawdopodobnie byt wiekszy niz oczekiwano.

= Warto zwrdci¢ jednak uwage, ze caly czas poprawiajg sie
nastroje konsumentéw, co pokazaly wskazniki nastrojow
konsumentéw opublikowane przez GUS i Ipsos.

= Co wiecej, naptynely tez kolejne pozytywne sygnaty z
rynku pracy — silny spadek bezrobocia w kwietniu do
12,3%, wysoki poziom liczby ofert pracy i szczegétowe
dane o zatrudnieniu za kwiecieh pokazujace wzrost popytu
na prace w wiekszosci sekcji.
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= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita stop
procentowych ani  nieformalnego  nastawienia. W
komunikacie Rada zwrdcita uwage na sygnaly ozywienia na
$wiecie, ale przy pogorszeniu krotkoterminowych
perspektyw wzrostu w niektérych krajach strefy euro na
skutek kryzysu fiskalnego. Rada podkreslita kontynuacije
poprawy koniunktury i stopniowg poprawe sytuacji na
krajowym  rynku pracy, cho¢ przy utrzymaniu
umiarkowanego wzrostu wynagrodzen i niskiego poziomu
wykorzystania mocy produkcyjnych. RPP zwrécita uwage
na wcigz niskg presje popytowa. Z drugiej strony, wskazata
na ryzyka w postaci cen surowcOw i cen administrowanych.
Sposréd czynnikéw antyinflacyjnych znikneto z komunikatu
sformutowanie  dotyczace ,dotychczasowej wyraznej
aprecjacji ztotego”. Ocena Rady odnosnie sytuacji w
polskiej gospodarce nie ulegta zasadniczej zmianie.

Cytat tygodnia - Marek Belka kandydatem na prezesa NBP

Bronistaw Komorowski, p.o. Prezydenta, PAP, 27 V

(...) licze na poparcie kandydatury pana Marka Belki na prezesa
NBP. Wydaje mi sie niemoZliwe, zeby kluby gtosowaly przeciwko,
szczegOlnie klub Lewicy. Moim zamiarem jest przegtosowanie tej
kandydatury na najblizszym posiedzeniu Sejmu [9-11 czerwca].
Waldemar Pawlak, wicepremier, PAP, 27 VV

Klub PSL jest przeciwny kandydaturze Marka Belki.

anonimowe zrodio, PSL, PAP, 27 V

PSL moze poprzec¢ kandydata na prezesa NBP wskazanego przez
marszatka Komorowskiego. Belka to $wietny kandydat.

Marek Kuchci nski, szef klubu PiS, PAP, 27 V

Do kandydatury Marka Belki nie mamy Zadnych zastrzezen. Jezeli
zostanie zgtoszona do Sejmu bedziemy nad nig sie zastanawiali.

Naszym zdaniem kandydatura Marka Belki spetnia wigkszos$¢
cech, ktére powinien mie¢ bankier centralny. Poza duzg wiedzg
merytoryczng i bogatym doswiadczeniem jest postacig znang na
arenie  miedzynarodowej. Oceniamy, ze Marek Belka
prezentowatby pragmatyczne podejscie, lokujac sie mniej wiecej
posrodku w rankingu restrykcyjnosci” czionkéw RPP, z
nieznacznym przesunieciem w strone ,gotebi”. Kwietniowy raport
MFW nt. Polski zatwierdzony m.in. przez Belke, sugerowat, ze nie
nalezy sie spieszy¢ z zacie$nianiem polityki pienieznej, a w
przypadku presji na aprecjacje zlotego mozliwe bytyby nawet
obnizki st6p. Raport zalecat tez bardziej aktywna polityke
kursowa. Kandydatura daje pewng nadzieje na ztagodzenie
podziatébw w RPP i wzrost znaczenia czynnikdw merytorycznych.
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Ztoty odrabia straty

= W minionym tygodniu doszto do odreagowania ztotego.
Poczatek tygodnia przebiegat pod znakiem pogorszeni na
nastrojéw na $wiecie, sporej przeceny na rynkach akcji i
znacznego ostabienia euro do dolara. Zioty ostabit sie do
ok. 4,17. Jednak Kkolejne dni przyniosty stopniowe
umochienie krajowej waluty. Towarzyszyty temu stopniowe
odreagowanie euro i odbicie indekséw akcyjnych, podanie
kandydatury Marka Belki na szefa NBP i wypowiedzi z
MinFin i NBP o preferowanym pasmie 3,8-4,2 EURPLN.

= Przy spokojnym poczatku tygodnia ztoty moze zyskaé¢ do
euro wsparty przez dobre dane o PKB. Istotne poziomy
wsparcia EURPLN to 4,02, 4,00 i 3,98 beda trudne do
pokonania. Duzo bedzie zaleze¢ od trwatosci odbicia euro
oraz od oczekiwan na wynik spotkania G20.

Odreagowanie po przecenie na rynku diugu

= Pierwsze dni tygodnia przyniosty ostabienie na rynku
diugu analogicznie do wydarzeh na rynku walutowym.
Wyrazniejsze ostabienie nastgpito na dlugim koncu
krzywej. Jednoczesnie doszto do wzrostow spreaddw asset
swap. Druga czes$¢ tygodnia przyniosta odreagowanie, przy
czym silniejszy spadek stdép nastgpit na krzywej IRS niz
krzywej rentownosci obligacji, co doprowadzito do dalszego
wzrostu spreadu asset swap.

= Spodziewamy sie kontynuacji stopniowego umocnienia
na rynku obligacji, czemu sprzyja¢ bedzie odreagowanie
zlotego. Dane z kraju bedg miaty umiarkowane znaczenie.
Pozytywnie na diugi koniec moga wptynaé¢ dane o PKB, a
stabilizacja PMI bedzie wspieraé krétki koniec. Aktywnos$¢
na koniec tygodnia bedzie ograniczona.

Stabsze euro odrabiato straty pod koniec tygodnia

= W pierwszych dniach tygodnia euro tracito do dolara
osiggajac ponownie najnizsze poziomy od 4 lat pod
wplywem awersji do ryzyka w zwigzku ze spekulacjami dot.
konfliktu na P6twyspie Koreanskim. Po odreagowaniu euro
zndw znalazlo sie pod presjg za sprawg informacji, ze
Chiny moga ograniczy¢ inwestycje w dlug strefy euro.
Zdementowanie tych doniesien przez chinskie wtadze i
dobre dane z gtdwnych gospodarek oraz przekonanie, ze
skala przeceny ryzykownych aktywéw byla zbyt duza
doszto do ponownego odreagowania euro do ok. 1,242.

= Poczatek tygodnia bedzie spokojny ze wzgledu na
nieobecnosé inwestorow w USA i Londynie. Wazne dla
EURUSD bedg wskazniki aktywnosci PMI/ISM i dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem. Optymistyczne dane z USA
moga zacheci¢ inwestorow do ponownej gry przeciw euro.

Wzrost rentowno $ci z bardzo niskich pozioméw

* Przy podwyzszonej awersji do ryzyka na poczatku
tygodnia utrzymywat sie zwiekszony popyt na bezpieczne
obligacje, co doprowadzito do umocnienia na bazowych
rynkach diugu. Rentownosci 10-letnich Bundow osiggnety
rekordowo niskie poziomy, Treasuries najnizsze poziomy
od roku. Odreagowanie apetytu na ryzyko przyczynito sie
do wzrostu rentownosci do 2,70% i 3,33% wobec 2,67% i
3,18% w poprzedni piagtek. Do wiekszego ostabienia
obligacji w USA przyczynity sie dobre dane makro.

= W przypadku kontynuacji odreagowania na rynkach akciji
moze dojs¢ do dalszej przeceny obligacji. Sprzyja¢ temu
mogq dobre dane o =zatrudnieniu w USA. Ostabieniu
Bundow sprzyja¢ moga uchwalone pakiety
oszczednosciowe Wioch i Hiszpanii. Istotny wplyw na
apetyt na ryzyko bedzie miato spotkanie G20.
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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



