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W minionym tygodniu notowania na polskim rynku fina nsowym nadal przebiegaty pod dyktando zmian nastrojéw na
swiatowych rynkach finansowych. W przekroju catego t ygodnia nast gpit zgodnie z naszymi oczekiwaniami  lekki
wzrost apetytu na ryzyko (skutkuj acy lekkim umocnieniem ztotego i niewielkimi zmianam i cen krajowych obligacji) ,
ale w trakcie tygodnia nastroje byly zmienne. Spor g nerwowo $€¢ na rynkach powodowaly inf ormacje dotycz ace
Hiszpanii, m.in. pogtoski, ze kraj ten b edzie podobnie jak Grecja potrzebowat wkrétce miedzynarodowego wsparcia
finansowego. Udana aukcja obligacji Hiszpanii w czwartek przes adzita jednak o tym, 2ze pod koniec tygodnia
uczestnicy rynk6w nieco mniej niepokoili si e 0 problemy zadlu zeniowe w Europie. Ponadto, informacje makro ze
swiatowej gospodarki, mimo kilku negatywnych niespod zianek (m.in. silny spadek niemieckiego ZEW , indeksu Philly
Fed oraz nowych budéw doméw w USA), byly na tyle zad owalajace, ze nie zwiekszyly obaw o zahamowanie
globalnego o zywienia gospodarczego. Opublikowana w minionym tygo dniu spora dawka wa znych krajowych
wskaznikow makro miala pozytywn a wymow e, ale nie zmienita naszej oceny sytuacji gospodarcz  ej i perspektyw
polityki RPP. Tak jak zaktadali $my krajowe dane miaty neutralny wptyw na rynek.

W tym tygodniu kluczowe dla nastrojéw na swiatowych rynkach b eda wstepne indeksy PMI ze strefy euro i wynik
posiedzenia Fed oraz oczekiwanie na spotkanie G20 w  weekend. Zaktadamy, ze apetyt na ryzyko ponownie wzro $nie,
przektadaj ac sie na umocnienie ztotego i krajowych obligacji. W kraju uwaga skupi si e na wyniku | tury wyboréw
prezydenckich oraz danych o sprzeda zy detalicznej, a ponadto w naszym regionie istotne beda wyniki posiedze nh
wegierskiego banku centralnego (w poniedziatlek 0 14:0  0) i banku centralnego Czech (w srod e o 13:00).

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?viTRA%ToNslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (21 czerwca)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,6-1,0 mid zt
WTOREK (22 czerwca)
14:00 PL Inflacja bazowa \% % rir 1,8 1,7 1,9
14:00 PL Wska zniki koniunktury VI pkt. - - -
10:00 DE Indeks Ifo W pkt. 101,1 - 101,5
16:00 us Sprzedaz domoéw \% min 6,07 - 5,77
SRODA (23 czerwca)
11:00 PL Przetarg zamiany obligaciji
9:58 EzZ Wstepny PMI — sektor przetwoérczy \Y| pkt. 55,4 - 55,8
9:58 EZ Wstepny PMI — sektor ustug VI pkt. 56,0 - 56,2
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \% tys. 470,0 - 504,0
20:15 us Posiedzenie Fed \i % 0-0,25 - 0-0,25
CZWARTEK (24 czerwca)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \% % 3,1 2,2 -1,6
10:00 PL Bezrobocie \Y, % 12,0 11,9 12,3
14:00 PL Minutes RPP \% - - - -
14:30 us Zamowienia na dobra trwate \ % -0,9 - 2,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. - 472,0
PIATEK (25 czerwca)
14:30 us Finalny PKB | kw. % 3,0 - 3,0
15:55 us Finalny Michigan Vi pkt. 75,0 - 75,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne dane makro w kraju i za granicg, Fed oraz G20

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz detaliczna (% r/r) —— Bezrobocie (%)

= Na poczatku tygodnia uczestnicy polskiego rynku moga
analizowa¢ wyniki | tury wyboréw prezydenckich. Istotny
moze by¢ nie tylko pojedynek miedzy kandydatami PO i
PiS, ale tez rezultat szefa PSL Waldemara Pawlaka, ktory
moze wplyngé na sytuacje wewnetrzng w tej partii i jej
zdolnos¢ do wspotpracy w obecnej koalicji z PO.

= Sposréd krajowych danych uwaga skupi sie na
sprzedazy detalicznej, ktorej roczna dynamika w maju
powrdcita wg powszechnych oczekiwan powyzej zera po
przejsciowym spadku w kwietniu na skutek negatywnego
efektu Swiat i zatoby narodowej. Na dalszym planie bedg
majowe dane o bezrobociu rejestrowanym i miary inflacji
bazowej, a takze wskazniki koniunktury za czerwiec.

= Za granica kluczowe bedg wstepne indeksy PMI ze strefy
euro, wynik posiedzenia Fed i oczekiwanie na weekendowe
spotkanie G20; w regionie decyzje bankéw centralnych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre krajowe dane makro
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Produkcja i obroty handlu zagranicznego
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—— Przemyst ogolem Budownictwo Eksport (€) —— Import (€)

= Roczna dynamika produkcji w przemysle i budownictwie
w maju byt wyraznie wyzsza od prognoz (wynoszac
odpowiednio 14% i 2,3%), potwierdzajac kontynuacje
pozytywnych tendencji w popycie eksportowym oraz
odrabianie strat w budowlance z poczatku roku. Wplyw
powodzi na majowg aktywnos¢ przedsiebiorstw okazat sie
stabszy niz sie obawialiSmy. Przed kolejnymi danymi nie
zmieniamy prognoz PKB, ale dobre dane za maj dajg
szanse, ze wzrost PKB w Il kw. nie obnizy sie.

= Kwietniowy deficyt obrotéw biezacych wyniést 424 min €.
Obroty handlowe byly zgodne z naszymi prognozami i po
raz kolejny w kwietniu mieliSmy do czynienia z ponad 20%
wzrostem eksportu i importu w ujeciu euro (od 2 miesiecy
obserwowana jest rowniez poprawa dynamiki w ztotych), co
potwierdza  wyrazne  ozywienie  popytu  zar6wno
zagranicznego jak i krajowego.
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Inflacja bez cen zywnosci i energii

= Roczny wzrost ptac w maju przyspieszyt do 4,8% z 3,2%
w kwietniu, cho¢ nadal pozostaje do$¢ umiarkowany, nie
stwarzajac jak na razie zagrozenia dla celu inflacyjnego.
Jednoczesnie jednak wyzsza dynamika ptac wraz z
poprawg dynamiki zatrudnienia (trzeci z rzedu miesieczny
wzrost i pierwszy roczny wzrost od stycznia 2009, o 0,5%)
przedktada sie na coraz wyzszy wzrost funduszu ptac
(realnie 3,1%), co wspiera popyt konsumpcyjny.

» Roczna inflacja CPI spadta w maju do 2,2% z 2,4%.
Ceny zywnosci wzrosty o 0,7%, a ceny paliw o 2,5%.
Wedtug naszych szacunkéw inflacja bazowa spadia do
1,7%, potwierdzajac brak presji popytowej na inflacje. W
kolejnych miesigcach mozliwy jest spadek CPI ponizej 2%,
po czym odbicie do ok. 2,5% na koniec roku.

= Inflacja PPl zgodnie z naszymi oczekiwaniami wzrosta w
maju do 1,5% r/r, gtdbwnie jako efekt stabego ztotego.

Cytat tygodnia - Sytuacja gospodarcza jest taka, ze inflacja jest pod kontrolg

Marek Belka, prezes NBP, Gazeta Wyborcza, 18 VI

Sytuacja gospodarcza jest taka, ze inflacja jest pod kontrolg. To wynika
ze stosunkowo kruchego ozywienia gospodarczego i wysokiego
bezrobocia - gospodarka rosnie w tempie ponizej swoich mozliwosci.
Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, Reuters, 17 VI

Obecne wahania zlotego sg przejSciowe i nie sg wystarczajgcg
przestankg do zmiany stép i zmian bilansu ryzyka dla inflacji. Wydaje
sie, Ze stopy prawdopodobnie pozostang bez zmian do korica roku,
podobnie jak i nieformalne neutralne nastawienie w polityce monetarnej.
Jerzy Hausner, cztonek RPP, Reuters, 17 VI

Nie widze sygnatébw do zmiany w polityce pienieznej. Nie widze
(sygnatéw) ze strony biezacej inflacji, presji ptacowej, sytuacji na rynku
kredytéw. Najwazniejszy jest kurs (walutowy). Ewentualny sygnat do
zmiany polityki pienieznej widziatbym w kursie.

Najnowsze wypowiedzi bankierow centralnych potwierdzajg
poglad, ze RPP nie bedzie sie spieszy¢ z podwyzkami stop
procentowych (a nawet zmiang nieformalnego nastawienia),
poniewaz ozywienie gospodarcze nie jest na tyle silne, aby
zmieni¢ znacznie neutralny obecnie bilans ryzyk dla inflacji i
stworzy¢ istotne zagrozenie dla celu inflacyjnego w s$rednim
terminie. Dla prof. Hausnera sygnalem do zmiany nastawienia
bytoby ewentualne ostabienie ztotego. Z komentarzy cztonkéw
RPP w ostatnim czasie wynika jednak, ze wiekszos¢ z nich — tak
jak prof. Chojna-Duch data wyraz w swojej najnowszej wypowiedzi
- uwaza, iz ostatnie wahania (ostabienie) kursu ziotego sa
przejsciowe. Co wazne, nawet zdaniem jastrzebiej Anny
Zielinskiej-Glebockiej wysokie dane o produkcji i PPl nie sg
przestanka do zmiany nastawienia w polityce pienieznej.
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Ztoty lekko mocniej przy wy zszym apetycie na ryzyko

= Zloty nieznacznie umocnit sie w minionym tygodniu.
EURPLN wahal sie w przedziale 4,05-4,10. Tak jak
oczekiwalismy wsparcie na 4,08 zostalo pokonane, ale
nawet chwilowo nie zostato naruszone pasmo 4,04-4,05. Po
udanej aukcji obligacji Hiszpanii w czwartek zioty odrobit
wczesniejsze chwilowe ostabienie do 4,10, kohczac tydzien
na poziomie 4,067 do euro (w ciggu tygodnia zyskat 0,9%,
podczas gdy forint zyskat do wspélnej waluty 0,3%, a czeska
korona stracita 0,1%).

= W tym tygodniu rodzima waluta pozostanie pod wptywem
zmian nastrojow na $wiecie. Przy zakladanym przez nas
ponownym wzroscie apetytu na ryzyko spodziewamy sie
dalszego, nieznacznego umocnienia ztotego. Po pokonaniu
pasma 4,04-4,05, nastepna bariera to 4,02. Od gory istotnym
ograniczeniem bedzie 4,11.

Ostabienie na rynku stopy procentowej

= Polski rynek stopy procentowej nie reagowat na wiekszosé
kolejnych publikacji krajowych danych makro. Wyrazny ruch
w gore stawek FRA nastapit dopiero po pigtkowych danych o
produkcji. Krajowy rynek obligacji byt pod wptywem zmian
sytuacji na rynkach dtugu za granica. Przed udang aukcjg w
Hiszpanii krajowy dlug stabt wyraznie na dlugim koncu
krzywej, ale po aukcji nastgpito odreagowanie. Na pigtkowej
sesji krzywa rentownos$ci poszta jednak ponownie w gore i
na koniec tygodnia byta wyzej niz tydzien wczesnie;.

= W tym tygodniu spodziewamy sie umocnienia krajowego
dlugu przy zaktadanej poprawie nastrojéw na $wiecie
(mniejszych obawach o problemy zadtuzeniowe Europy).
Spadek rentownosci na krotkim koncu krzywej moze by¢
ograniczany przez dobre ostatnio dane makro z kraju.

Euro odzyskuje form e

= Kurs EURUSD rozpoczat tydzien w okolicy poziomu
wsparcia 1,215. Dobre dane ze strefy euro (produkcja
przemystowa) wsparly euro, ktére przez wiekszg czesc
tygodnia zyskiwato do dolara. Przejsciowo EURUSD spadat
jednak pod wplywem pogtosek o problemach Hiszpanii. W
sumie w calym tygodniu EURUSD poruszat sie w kanale
trendu wzrostowego, ktéry wyznaczy¢ mozna od drugiego
tygodnia czerwca. Na koniec tygodnia wynosit 1,239.

= W tym tygodniu pierwszym wsparciem dla EURUSD
bedzie 1,235. Najblizszy op6r dla jest na poziomie 1,24.
Decydujace dla notowanh EURUSD mogq by¢ jednak nie
uwarunkowania techniczne, ale dane makro ze strefy euro.
Zakladajac, ze nie beda one rozczarowujgce, wieksze
szanse dajemy na dalsze, nieznaczne umocnienie euro.

Nerwowo na rynkach diugu

= Motywem przewodnim dla rynkéw diugu na Swiecie byty
informacje nt. Hiszpanii. Najpierw dominowaty obawy o
rzeczywisty stan finanséw tego kraju i szanse na realizacje
reform, ale po udanej aukcji hiszpanskich obligacji w
czwartek nastroje poprawity sie. Warto odnotowac¢, ze po
dobrej aukcji w Hiszpanii rentowno$¢ Bundéw wzrosta
(wraz ze spadkiem apetytu na bezpieczne aktywa), ale
rentownosci Treasuries spadty. Mozna to wigza¢ z faktem,
ze ostatnie informacje makro z USA byly relatywnie gorsze
niz ze strefy euro, co ostabito oczekiwania co do szybszego
tempa podwyzek stép Fed wzgledem EBC.

= W tym tygodniu spodziewamy sie dalszego ostabienia
bazowych rynkéw dlugu przy wzroscie zainteresowania
bardziej ryzykownymi aktywami.
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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



