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Awersja do ryzyka dominowata w pierwszych dniach ty godnia. Rynek w niepewno $ci wyczekiwat na ustalenia ministrow
finansow strefy euro i UE w sprawie noweg o pakietu dla Grecji. Po raz pierwszy pojawity si e oficjalne sugestie o mo zliwej
4agodnej restrukturyzacji’, co wzmogto obawy o0 neg atywne skutki takiego rozwi gzania dla europejskiej gospodarki i
systemu bankowego. Dodatkowo, jedynie tygodniowe da ne z rynk u pracy w USA byly lepsze od prognoz, co ostabito
optymizm zwi gzany z perspektywami dla globalnej gospodarki. Nast  rdj byt wspierany przez wyniki spotek i brak planéw
zaciesniania polityki pieni eznej przez Fed. Z opublikowanych minutes z ostatnieg o posiedze nia RPP wynika, ze Rada
przyspieszyta podwy zke i dokonata jej w maju w celu skuteczniejszego ogra  niczenia ryzyka utrwalenia si e inflacji na
podwy zszonym poziomie i zareagowania na podwy 2zszone oczekiwania inflacyjne. Wypowiedzi czlonkébw R~ PP wskazuj a,
ze rosnie grono zwolennikbw skoncentrowania podwy  zek w czasie, do czego sklania ¢ moga tez kwietniowe dane o
ptacach, inflacji i PPl . Po pocz atkowym ostabieniu, zloty zyskiwal, gtdwnie dzi  eki rosn gcemu EURUSD. Krajowa krzywa
rentowno $ci obni zyla sie nieznacznie, aktyw nos$¢ inwestorow skoncentrowata si e na srodku i diugim ko ncu krzywej
wobec aukc;ji obligacji 5-letnich.

Rozczarowanie rynku danymi makro publikowanymi w mi nionym tygodniu wyczuli prawdopodobnie inwestorow n a
poniedziatkowe wst epne dane o majowych indeksach P Ml dla przemystu najwi ekszych gospodarek. Wa zne beda tez dane
makro publikowane w kolejnych dniach, szczegolnie i nteresuj aco zapowiada si e koncowka tygodnia. Oczekujemy, ze

krajowe dane potwierdz g obraz dobrej kondycji gospodarki i konsumentéw. Wi dzimy jednak maly potencjat do  umocnienia
zlotego w tym tygodniu, negatywny wptyw namo  ze wywrze € spadaj acy EURUSD. Na rynku diugu mo Zzliwe jest ostabienie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLﬁ'LNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (23 maja)
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst \% pkt - - 51,8
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \% pkt 61,1 - 62,0
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \% pkt 57,5 - 58,0
11:00 PL Przetarg 44-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,5-1,0 mid zt
WTOREK (24 maja)
10:00 DE Indeks Ifo \Y, pkt 110,0 - 110,4
11:00 EZ Zamoéwienia przemystowe 1 % m/m -1,3 - 0,9
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \% tys. 310 - 300
SRODA (25 maja)
8:00 DE Indeks GfK VI pkt 5,6 - 5,7
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \% % rlr 14,9 18,0 9,4
10:00 PL Stopa bezrobocia v % rlr 12,6 12,5 13,1
10:30 GB Rewizja PKB | kw. % k/k 0,5 - -0,5
14:30 us Zam©Owienia na dobra trwatego uzytku \Y % m/m -1,5 - 4,1
CZWARTEK (26 maja)
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % k/k 2,1 - 3,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 404 - 409
PIATEK (27 maja)
14:30 us Wydatki konsumentéw v % m/m 0,5 - 0,6
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,4 - 0,5
14:30 us Bazowy PCE \Y % m/m 0,2 - 0,1
15:55 us Indeks Michigan \% pkt 70,0 - 69,8
16:00 us Niezakonczona przedaz doméw \Y % m/m -1,0 - 51
Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
Maciej Reluga  Gléwny Ekonomista 022 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341 Marcin Sulewski  Analityk 022 586 8342
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Wydarzenia nowego tygodnia - Sprzedaz i bezrobocie do kompletu danych z kraju

. i ) _ = Nasza prognoza rocznego wzrostu sprzedazy detalicznej
”5 - Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia jest bardziej optymistyczna niz rynek. Uwazamy, ze tak
wyrazne przyspieszenie bedzie wynikiem tego, iz w kwietniu
wypadly Swieta Wielkanocne. Poza tym, pozytywny wplyw

197 na nominalny wzrost wartosci sprzedazy bedzie miato
16 4 dalsze przyspieszenie inflacji. Ogolnie, spodziewamy sie,
13 ze kwietniowe dane o sprzedazy bedg obserwacja

nietypowg na tle calego roku, w kolejnych miesigcach
spodziewamy sie bowiem, Zze roczna dynamika powrdci
74 blizej poziomu 10%, co i tak bedzie Swiadczy¢ o silnym
4] popycie konsumentow.

11 = Oczekujemy typowego dla tej pory roku spadku stopy

)8 P 8 PPNy 8 c 4T STTITL bezrobocia. Spodziewamy .SiQ,. 2g kore.kya sezonowego
¥ 5 2 % 7 8 2 3§ 7 8 = % 7 % WZFOSIU stopy_ be_zroboua jaki __mla} miejsce w okresie
5~ zimowym bedzie nieco glebsza niz oczekuje tego rynek.
—— Sprzedaz defaliczna (% r/r) —— Bezrobocie (%)

Ostatni tydzien w gospodarce - Jastrzebie dane o ptacach, PPI i inflacji bazowej

Inflacja bazowa, PPI, ptace i zatrudnienie (%t/r) = Danez rynku pl’a_Cy za kwiecien _pol_<azaiy Z jednej strony
14 gtebsze niz oczekiwano spowolnienie rocznego wzrostu
1 zatrudnienia (do 3,9% z 4,1%), a z drugiej strony silniejszy
od prognoz wzrost ptac (0 5,9% r/r). Dane potwierdzajg
10 oczekiwang przez nas kontynuacje pozytywnych tendencji
8 - na rynku pracy, korzystnych dla popytu konsumpcyjnego.
61 Wyrazny wzrost ptac moze zwiekszy¢ obawy niektorych
/ czlonkéw RPP o wystagpienie efektéw drugiej rundy. Jest to
41 — czynnik zwiekszajacy mozliwo$¢ podwyzki stép w czerwcu.
2 . — = Deficyt obrotow biezacych byt powyzej prognoz, przy
o4 N ‘ . nizszych od spodziewanych obrotach w eksporcie (w
8 8 8 8 88 8 g é\f € e = <= eurospadek do 4% r/r wobec 13,9% w lutym) i imporcie
2% £ 2 % ¥ 2 & % FIE 2 % ¥ E (spadekdo7,2% z 15,5%). Taka tendencja jest zgodna z
4 naszymi oczekiwaniami, cho¢ skala spowolnienia jest
—— Inflacja bez cen zywnosciienergi  —— Place w przeds. zaskakujaca i oczekujemy, ze kolejne miesigce przyniosa
Zatrudnienie w przeds. —PPI pewne odbicie (a niewykluczone Ze tez rewizje danych).

= Wzrost produkciji przemystowej spowolnit do 6,6% z 7,0%

Produkcja w przemy $le i budownictwie (%r/r) w marcu (po odsezonowaniu wzrost wynidst 8,7% r/r wobec
5,7% w marcu). Produkcja budowlano-montazowa wzrosta

0 15,6% r/r. Dane nie zmieniajg obrazu polskiej gospodarki i

15 wspierajg nasze prognozy, zakltadajace utrzymanie tempa

wzrostu PKB w Il kw. lekko powyzej 4%.

5 s = PPI obnizyt sie do 8,9% r/r wobec 9,5% r/r, w mniejszym
0 ‘ \ /\ stopniu niz oczekiwano. Wyzszy poziom inflacji PPl w
IPRRFAVAR S kwietniu byt czesciowo efektem rewizji w gére danych za

g 2/ g )3 978 e ¢ =
5 : £ a I AC/A ] § % £ marzec. Na szczeg0lng uwage zastuguje wzrost cen w
-10 « przetworstwie przemystowym az o 0,7% m/m, ktory nastapit
15 & mimo umochienia ztotego w kwietniu. CPI po wytgczeniu
2 zywnosci i energii, podniosta sie do 2,13% z 2,0% w marcu.
. = Podane wskazniki inflacyjne (PPl oraz inflacja bazowa)
— Przemyst Przemyst (wyr.sezonowo) Budownictwo SprZyjaja pOdeCiu przez RPP dECiji 0 k0|ejnej pOdWyzce

stop procentowych o 25 pb. juz w czerwcu.

Cytat tygodnia - Musimy prowadzi¢ restrykcyjng polityke
Marek Belka, prezes NBP, Rzeczpospolita, 19 maja ) ) Tydzien po zaskakujacej decyzji o podniesieniu stop pojawity sie
Tak_ jak mowﬂer:"l ;)ko ostatnim poswdzeng RPP, jel'(stesmy dalej w procesie jastrzebie komentarze wskazujace, ze podwyzka stop w czerwcu
zacie$niania polityki pienieznej i nie zostat on zamkniety. f .

Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, PAP, 19 maja Jest (_:ora_z bardz,|ej_ praWdOpqub.na' z przy_toczonych
Uwazam, ze potrzebna jest koncentracja, przyspieszenie cyklu podwyzek stop Wypowiedzi §zczego|me stowa Chojnej-Duch zwracajg uwage.
procentowych po to, aby zapobiec sytuaciji, w ktorej inflacja bedzie rosta ze wzgledu _Czlonklnl, ktéra d? _tej pory k9n§(e_kw_entn|e_ ws_ka_zyvya!a, ze Jest
na wysokie oczekiwania inflacyjne, a my bedziemy bardzo pomatu podnosié stopy jeszcze za wcze$nie na zacie$nienie polityki pienieznej teraz
procentowe i caly czas gonic te inflacje. ) sugeruje, ze oczekiwania rynku na kolejne dwie podwyzki po 25
Elzbieta Chojna-Duch, czlonkini RPP, Reuters, 18 maja pb. sa uzasadnione. Widaé, ze ros$nie grono czionkéw, ktérzy

(b)czekiwinia rynkgw'e na dv’\:/jie_ podv\(/yz)ki stop procentowych w tym roku, po 25 punktow popieraja skoncentrowanie cyklu podwyzek w czasie. Wskazujg
azowych, moga by¢ uzasadnione, (...). A - ) ) "
Andrzej Ka zmierczak, czlonek RPP, Reuters, 20 maja na to tez minutes z majowego posiedzenia RPP, na ktorym

Musimy prowadzi¢ restrykcyjng polityke monetarng. (..) JesteSmy na $ciezce CZI(_m_kOW!e_deapy za roz}ozenlem pod_\_Nyzek w czasie byli w

podnoszenia stop procentowych, natomiast jest kwestia kiedy one jeszcze wzrosna i Mniejszosci. Wg nieoficjalnych informacji podanych przez PAP,

oile. (...) Jestem zwolennikiem matych krokéw w polityce monetarne;. w kwietniu za podwyzka gtosowato 9 cztonkdw (1 byt przeciw).
Podobne poparcie miat zyska¢ wniosek w maju.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Ztoty stabiej wobec spadaj acego EURUSD

2,95 ~ r 410 = Trend wzrostowy EURPLN oraz USDPLN zainicjowany w
200 | | 405 POprzedni pigtek zostat powstrzymany jeszcze w czasie
' "~ sesji w USA i od poniedziatku ztoty umacniat sie. Sprzyjata
2851 P40 my perspektywa sprzedazy euro przez BGK oraz notujgcy
2,80 - L 395 wyrazne wzrosty EURUSD. Nie byto wida¢ reakcji waluty na
975 | wypowiedzi czitonkdéw RPP i dane o ptacach i zatrudnieniu.
' Piatkowe spadki EURUSD spowodowaty czesciowg korekte
2,70 + - 380 wczesniejszej aprecjacji ztotego. Oczekujemy, ze w tym
2,65

2,60

-390

/

| 380 tygodniu kurs EURPLN nie zblizy sig do wsparcia na 3,89,
w pierwszej fazie tygodnia na niekorzys¢ ztotego dziataé
375 mogg oczekiwane przez nas spadki EURUSD.

= W polowie tygodnia forint ostabit sie wobec euro po
. podaniu nieoficjalnych informacji, ze rzad planuje, aby w
— EUR((prawa of) celu pomocy kredytobiorcom zadluzonym w obcych

walutach banki ustality state kursy euro i franka (nizsze od
Kurs euro do dolara obecnych) przy obliczaniu rat dla kredytéw walutowych.
Forint odrobit straty po udanej aukcji dtugoterminowych
obligacji. Czeska korona ostabita sie w stosunku do euro
wobec gotebich sygnatéw z banku centralnego o tym, ze
podwyZzki stop nastapia dopiero w IV kw. 2011.

= Kurs EURUSD wzrést zdecydowanie w ciggu minionego
tygodnia. Na korzys$¢ euro dziataly zapowiedzi braku planéw
zacies$niania polityki pienieznej przez Fed. Najnizszy poziom
od kohca marca, na jakim kurs znajdowat sie pod koniec
poprzedniego tygodnia, zostat tez wykorzystany na zakupy
euro wobec perspektyw zaciesniania polityki pienieznej przez
EBC. Dopiero w pigtek nastgpita wieksza korekta wobec

13 maj
20 maj

T
T
£
©

25 mar -
1kwi
8 kwi

29 kwi |

s =
= =
L
< N

18 lut
25 lut
4 mar
11 mar q
18 mar

c
@
o
[}
=
Q0
o
«

150 -
148 1
146 |
144 1
142 1
140 1
138 1
1,36 1

b

1,34 T T T T T T T T T T T T 1
5 5 5§ 5 5§ 58 = = = = = ® ™ ® Wzrostu obaw o sytuacje w Grecji. W piatek kurs przebit linie
28 EEEEZSEJ 3 6 8 § trendu wzrostowego i spodziewamy sie, ze spadki moga
- byé kontynuowane, przynajmniej na poczatku tygodnia.
o Krzywa rentowno $ci Dang i realizacja zyskow pchn' q.rentowr.]o. $ciw gor e .
’ = Krajowy rynek dtugu umocnit sie w minionym tygodniu,
6,00 1 szczegolnie na s$rodku krzywej. Duzy popyt (ponad 4-
5,80 - krotnie przewyzszajacy podaz) zanotowano na aukgcii
5,60 - obligacji 5-letnich, co dodatkowo wsparto wycene diugu,
5,40 - szczegOlnie w tym segmencie krzywej. Zainteresowanie
520 inwestorow aukcjg mozna wigza¢ z faktem zblizajacych sie
5,00 - termint?w wykupu innych 'pap.ier(’)w. Ro Fjanych o] p’racach
480 nastaplia. Iekka korelfta, ,g4own|e na krotklrp koncu krzywe;j.
4’60 | Wzmocnienie oczekiwan na podwyzke stop w czerwcu po
’ serii jastrzebich danych moze przyczyni¢ sie do wzrostu
440 1 rentownosci na krétkim  koncu krzywej. Wyrazne
420 * * * * * * * * * ' umocnienie, jakie miato miejsce na $rodku krzywej bedzie
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 zachecato do realizacji zyskéw, ktéra moze wplynaé tez na
—o— 13-maj-11 —8— 20-maj-11 lle  dtugi koniec krzywej, cho¢ rentownosci obligacji 10-letnich
mogg by¢ utrzymywane przez brak wyraznego odbicia w
Pkt proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw przypadku diugoterminowych Bundow.
14 - = Na bazowych rynkach dlugu kontynuowana byla

stabilizacja rentownosci rozpoczeta w poprzednim tygodniu.
Obawy o sytuacje w Grecji i rozczarowujagce dane makro
skutecznie ograniczaly potencjat do odbicia. Sprawa
pakietu dla tego kraju wyraznie dominuje na rynku dtugu i
nawet pojawienie sig lepszych od oczekiwan danych makro
nie jest odpowiednio silnym impulsem do odbicia.

= Skupienie sie rynku na kwestii zadtuzenia Grecji pchneto
rentownosci jej obligacji w gére, w zwigzku z czym spread
wobec 10-letnich Bunddw wyraznie wzrést. Nadzieje na to,

PN

O=2NWHAROTIOO~NOWOWO =MW
Lo

%

maj -

T T T T T T T T T T T
> > s 5 8 8 8 2 2 :2¢°§¢ . , I ) :
e L 4 T e g T ® 2 Y F e o g €przy Oka.ZjI negocjacji pomocy dla Grepp, Irlandia onla
— Pposka —— Wegry Crechy  —— Grega Hszpana  UZYSkaé zmiane warunkow wspieraly papiery tego drugiego
—— Portugaia  —— Irlandia kraju.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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. Podjeto 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. 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



