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Ostatnie dane makroekonomiczne z polskiej gospodark i wskazuj a, ze po lekkim wyhamowaniu tempa wzrostu PKB

na pocz atku roku, w drugim kwartale mozliwe jest dalsze spowolnienie (poni  zej 3% r/r), m.in. ze wzgl edu na czynniki
przejsciowo negatywnie wplywaj ace na aktywno $€¢ konsumentéw i firm (wczesna Wielkanoc, zatoba narodowa,
skutki powodzi). Dane wskazuj g na kontynuacj e ozywienia w sektorze przemy stowym, ktérej zrodtem jest silny popyt
zagraniczny, ale aktywno $¢é na rynku krajowym (budownictwo, handel detaliczny) negatywnie odczuwa skutki
ostatnich zdarze n losowych i anomalii pogodowych. W kolejnych kwarta tach powinno nast gpi€é ozywienie
aktywno s$ci gospodarczej, dzi eki ktbremu wzrost PKB w catym 2010 r. wyniesie nieco powy zej 3%.

Na rynkach finansowych nadal kréluje niepewno  $¢ i zmienno $€ nastrojow, a inwestorzy obawiaj @ sie o skutki
zacie snienia fiskalnego na wzrost gospodarczy oraz 0 mo  zliwo $€ rozpr zestrzenienia si e probleméw z diugiem na
inne kraje (m.in. W egry, ktére ogtosity, ze poprzedni rz ad manipulowat danymi). Zloty i obligacje ostabity w ciagu
tygodnia, a euro ustanowito kolejne czteroletnie mi nimum wobec dolara na fali powracaj acej awersji do ryzyka.

W tym tygodniu nie s g zaplanowane zadne istotne publikacje w kraju. Je  zeli PO uda si e przekona ¢ pozostate partie (a
przynajmniej PSL) do tego, aby gtosowanie nad kandyda  turg Marka Belki zostalo przeprowadzone przed wyborami
prezydenckimi, w pi atek prawdopodobnie dojdzie do wyboru nowego szefa ban ku centralnego. Je zeli nie, reakcja
rynku finansowego nie powinna by € naszym zdaniem zbyt negatywna. Za granic q istotnymi wydarzeniami b eda
posiedzenia bankéw centralnych w strefie euro i Wie Ikiej Brytanii . Rynek nie spodziewa si e zmian stép, a uwag e
inwestoréw jak zwykle przykuje konferencja prasowa prezesa Tricheta i jego komentarze nt. bie Zacej sytuacii.
Niezbyt liczne dane makroekonomiczne z USA i niektér  ych krajéw strefy euro dostarcz g wskazOwek nt. te mpa
ozywienia gospodarczego w ostatnich miesi  gcach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (7 czerwca)

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 1,1-1,6 mid zt
12:00 DE Zam©oéwienia w przemysle \Y % m/m 0,2 - 5,0

WTOREK (8 czerwca)
12:00 DE Produkcja przemystowa \Y, % m/m 0,8 - 4,0

SRODA (9 czerwca)
16:00 us Zapasy hurtowe v % m/m 0,6 - 0,4
19:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (10 czerwca)

13:00 GB Decyzja BoE % 0,5 - 0,5
13:45 EZ Decyzja ECB % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 448,0 - 453,0
14:30 us Bilans handlowy \% mid $ -41,0 - -40,42

PIATEK (11 czerwca)

Rozpocz ecie FIFA World Cup 2010

14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,2 - 0,4
15:55 us Wstepny indeks Michigan \ pkt. 74,5 - 73,6

Zrédto: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Malo danych, w centrum uwagi EBC i kraje regionu
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= Przy braku krajowych publikacji w tym tygodniu uwaga
rynkOw skupi sie na niezbyt licznych danych za granica i
posiedzeniu EBC. Stopy procentowe w strefie euro
pozostang bez zmian, ale inwestorzy bedq pilnie $ledzi¢
wypowiedzi prezesa Tricheta na konferencji prasowej nt.
kryzysu w Europie, regulacji rynkow finansowych i
perspektyw ozywienia gospodarczego.

= Istotne moga by¢ réwniez wydarzenia w krajach regionu,
m.in. nowe informacje nt. sytuacji fiskalnej na Wegrzech,
gtosowanie nad wotum nieufnoséci dla rzadu w Rumunii, czy
rozmowy nt. tworzenia nowego rzgdu w Czechach.

= W najblizszych dniach wyjasni sie, czy Sejm bedzie
gtosowat nad nominacjg Marka Belki na szefa NBP przed
wyborami prezydenckimi. PSL ma podja¢ decyzje we
wtorek czy zgadza sie na glosowanie, czy razem z SLD i
prawdopodobnie PiS opowie sie za jego odtozeniem.

Ostatni tydzien w gospodarce - Lekkie spowolnienie gospodarcze

% rlr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw

= Wzrost PKB w | kw. br. lekko spowolnit do 3,0% r/r i byt
mniej wiecej zgodny z oczekiwaniami, chociaz jego
struktura dostarczyta kilku niespodzianek.

= Znacznie glebszy od prognoz spadek inwestycji 0 12,4%
r/r (prawdopodobnie zwigzany z fatalng pogoda na
poczatku roku) zrekompensowany zostat w duzej czesci
przez lepsze wyniki handlu zagranicznego i odbudowe
zapasow. Te dwa ostatnie czynniki moga by¢ lepsze niz
wczesniej zakladaliSmy réwniez w kolejnych kwartatach.
Wzrost konsumpcji indywidualnej lekko przyspieszyt (2,2%).
= W Il kwartale mozliwe jest obnizenie dynamiki PKB
ponizej 3% ze wzgledu na zaburzenia zwigzane z
katastrofg smolenskg oraz powodzig, ale w kolejnych
kwartatach powinno nastgpi¢ ozywienie aktywnosci
gospodarczej, dzieki ktoremu wzrost PKB w catym 2010 r.
wyniesie nieco powyzej 3%.
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= Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w maju
do 52,2 pkt. z 52,5 w kwietniu. Mimo pogorszenia gtéwnego
indeksu, badanie pokazalo utrzymanie tempa wzrostu
produkcji w przemysle na poziomie z kwietnia. Ostabito sie
tempo wzrostu nowych zamowien, ale jedynie krajowych,
podczas gdy zamowienia eksportowe rosty najszybciej od
marca 2007. W sumie, raport byt do$¢ optymistyczny dla
prognoz produkcji przemystowej na maj.

= Ministerstwo Finanséw spodziewa sie spadku inflacji w
maju do 2,1% r/r, a w czerwcu by¢ moze ponizej 2%.
Zdaniem MF prognoza na maj jest jednak obarczona
wieksza niz zwykle niepewnoscig, a gidwnym ryzykiem sg
ceny zywnosci, dla ktérych MF zatozyto wzrost o zaledwie
0,1% m/m. Naszym zdaniem zywno$¢ zdrozata bardziej
(0,9% m/m), gtéwnie w Il potowie miesigca pod wptywem
powodzi, a inflacja w maju wyniesie 2,3% r/r.

Cytat tygodnia - Kiedy wybdr nowego prezesa NBP?

Marek Wiki nski, SLD, Rzeczpospolita, 1 VI

Jedli marszalek wprowadzi pod obrady Sejmu w przysziym tygodniu
glosowanie w tej sprawie, poprzemy wniosek o przetozenie wyboru
szefa NBP.

Waldemar Pawlak, wicepremier, prezes PSL, PAP, 1 VI

To jest bardzo dobry kierunek (wniosek o przelozenie glosowania).
Uwazamy, ze kandydata powinien zgtosi¢ prezydent z mandatem
spotecznym. Nawet, jesli prezydent zostanie wybrany w lipcu, a nie bedzie
jeszcze zaprzysiezony, to wtedy raz jeszcze moze zgtosi¢ kandydature
Marka Belki. Glosowanie moze odby¢ sie jeszcze w lipcu, a nie jesienig.
Jarostaw Kaczy nski, prezes PiS, PAP, 2 VI

Nie widze zadnych powodéw do pospiechu. Nawet z punktu widzenia
konstytucyjnego jest to kwestia watpliwa. Legitymacja prezesa NBP
mogtaby by¢ pézniej podwazana. To nie ma sensu. Zaczekajmy kilka
tygodni.

Bronistaw Komorowski chciatby, aby Sejm gtosowat nad
powotaniem Marka Belki na stanowisko prezesa NBP na
najblizszym posiedzeniu (9-11 czerwca). Nie jest jednak pewne,
czy marszatkowi uda sie wprowadzi¢ ten punkt do porzadku obrad
Sejmu, poniewaz jak wskazujg wypowiedzi politykéw, wszystkie
partie oprécz PO moga sie opowiedzie¢ za odtozeniem
glosowania. Wybér nowego szefa NBP moze wiec nie byé
mozliwy przed wyborami prezydenckimi. Sejmowa Komisja
Finanséw Publicznych ma zaopiniowa¢ wniosek o powotanie Belki
na prezesa NBP 9 czerwca. Glosowanie w Sejmie, gdyby do
niego doszlo, najprawdopodobniej miatoby miejsce w piatek, 11
czerwca.
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Ostabienie ztotego w trakcie diugiego weekendu

= W minionym tygodniu kurs ztotego podlegat do$¢ sporym
wahaniom w $lad za zmianami nastrojéw na rynkach za
granica, pomiedzy ok. 4,057 za euro w poniedziatek a 4,20
w pigtek. Od poprzedniego piatku kurs zioty stracit wobec
euro ok. 2,3%, forint ostabit sie o prawie 4,5%, a korona
czeska pozostata niemal bez zmian. Publikacje krajowych
danych nie miaty istotnego wplywu na rynek.

= Przy braku istotnych krajowych wydarzen w najblizszych
dniach (kwestia nominacji prezesa NBP nie powinna mie¢
duzego wplywu), sentyment w tym tygodniu bedzie nadal
uzalezniony od wydarzen za granica. Obok niepokojow o
strefe euro, rosngce obawy o sytuacje fiskalng na Wegrzech
moga negatywnie odbi¢ sie na walutach w regionie CEE.
Kluczowym oporem dla EURPLN pozostaje 4,20.

Rentowno s$ci w gor e przy matych obrotach

= Rentownosci krajowych obligacji byty dos¢ stabilne przez
wieksza czes¢ tygodnia, przy aktywnosci ograniczonej
poczatkowo za sprawg wolnego dnia w USA i Wielkiej
Brytanii, a pod koniec tygodnia w Polsce. Wysoki popyt na
aukcji obligacji 2-letnich nie wplynat istotnie na rentownosci.
W pigtek wzrost awersji do ryzyka i pogorszenie nastrojow w
regionie spowodowaty przesuniecie krzywej rentownosci w
gore 0 6-8 pb.

= Zainteresowanie zagranicy krajowym rynkiem papieréw
skarbowych moze by¢ uzaleznione od nastrojow w
regionie. Kolejne negatywne informacje z Wegier i
ewentualnie innych krajow regionu moga przetozy¢ sie na
wzrost rentownosci polskich obligaciji.

Euro na nowych minimach

= Przez wieksza czes$¢ tygodnia kurs EURUSD byt pod
presja, ocierajgc sie kilkukrotnie o czteroletnie minimum,
m.in. pod wptywem ostrzezeh EBC o kolejnych stratach
europejskich bankéw i obaw o perspektywy ozywienia w
Europie. W piagtek kurs euro przetamat kluczowe poziomy,
spadajac ponizej 1,21 za dolara i 1,40 za franka
szwajcarskiego, m.in. po wypowiedziach politykbw na
szczycie G20 i informacjach o problemach Wegier.

= Pokonanie kluczowego poziomu 1,21 otwiera droge do
dalszego ostabienia europejskiej waluty. Najwazniejsze
dane w tym tygodniu to sprzedaz detaliczna w USA i
indeks Michigan. Rynek bedzie tez z uwagq $ledzit
wypowiedzi J.C. Tricheta po posiedzeniu EBC i
wystgpienia szefa Fed Bena Bernanke.

Rentowno $ci na rynkach bazowych lekko w dot

= Po lekkim spadku rentownosci obligacji na rynkach
bazowych w pierwszej czesci tygodnia i poézniejszej
korekcie, w pigtek nastgpito skokowe umocnienie Bundéw i
Treasuries po publikacji stabszych od prognoz danych o
zatrudnieniu w USA i pod wplywem znacznych spadkéw na
Swiatowych rynkach akcji. Negatywne informacje z Wegier i
obawy, ze kryzys fiskalny moze sie rozprzestrzeniaé w
Europie wywotaty wzrost stawek CDS dla wielu krajow, w
szczegolnosci Wegier.

= Podwyzszona awersja do ryzyka bedzie sprzyjata
apetytowi na bezpieczne aktywa w najblizszych dniach,
chyba ze wymowa danych makro bedzie wystarczajaco
pozytywna, by przywréci¢é optymizm. Komentarze po
posiedzeniu EBC powinny sprzyjaé umocnieniu obligacji,
podtrzymujac oczekiwania na niepredkie podwyzki 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



