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Ztoty zanotowat w minionym tygodniu umiarkowane umo cnienie przy licznych wahaniach w ciggu tygodnia
zwigzanych ze zmianami nastrojow na  sSwiatowych rynkach. Z jednej strony, n  egatywny wptyw na globalny apetyt na
ryzyko miaty wyra znie rozczarowuj ace wska zniki aktywno $ci przemystu z kluczowych gospodarek (strefa euro,
Chiny, a szczeg0lnie USA) oraz ostrze zenie agencji Moody's dla ratingu USA. Z drugiej stro  ny, korzystny wplyw na
nastroje rynkowe mialy informacje zwi ekszajace nadzieje na uzyskanie przez Grecj e dalszego finansowania .
Pozytywnym czynnikiem dla apetytu na ryzyko, a tak ze dla notowa n euro wobec dolara byla udana aukcja
hiszpa askich obligacji, zmniejszaj aca obawy o rozprzestrzenianie si e nasilonego ostatnio greckiego kryzysu
zadhu zeniowego. Krajowy rynek diugu zyskat dzi  eki wyra znemu spadkowi rentowno $ci na rynkach bazowych oraz
informacjom o planowanym obni zeniu poda zy obligacji i jednocze $nie ciagle duzym popycie na polskie papiery
skarbowe. Krajowe dane o PKB za | kw. pokazaty zgodn y z oczekiwaniami wzrost gospodarczy o 4,4% r/r, silniejszy
niz oczekiwano wzrost spo zycia prywatnego oraz potwierdzity o zywienie aktywno Sci inwestycyjnej. Zgodnie z
oczekiwaniami miara oczekiwa n inflacyjnych gospodarstw domowych za maj pokazata wzrost. Gt ebiej od oczekiwa n
obni zyt sie PMI dla krajowej przemystu za maj. W sumie, krajowe dane opublikowane w minionym tygod niu nie
zmieniaj g naszych oczekiwa n, ze RPP podniesie w tym tygodniu stopy procentowe o kol ejne 25 pb.

W tym tygodniu sytuacja na krajowym rynku b edzie w du zym stopniu zdeterminowan a przez wynik posiedzenia RPP.
Naszym zdaniem Rada podniesie stopy procentowe por  az trzeci z rz edu o 25 pb, co wesprze zlotego oraz  pchnie w
gor e stopy rynkowe na krotkim ko ncu krzywej dochodowo $ci. Oprocz decyzji i komunikatu RPP, rozwdj sytuacii na
krajowym rynku finansowym b edzie zaleze¢ od wydarze n na swiecie. Spo $réd nich kluczowe b eda ewentualne
kolejne informacje ws. probleméw Grecji, wynik posi edzenia EBC (uwaga skupi si e na wyd zwieku komentarzy szefa
EBC na konferencji prasowej oraz nowych prognozach b anku), a tak ze wypowiedzi szefa Fed we wtorek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Vi.II-QAI'BNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (6 czerwca)
10:30 EZ Indeks Sentix Vi pkt 9,3 - 10,9
11:00 EZ PPI \Y % rlr 6,6 - 6,7
WTOREK (7 czerwca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna v % m/m 0,4 - -1,0
12:00 DE Zamoéwienia przemystowe \Y % m/m 2,0 - -4,0
SRODA (8 czerwca)
PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,25
8:00 DE Eksport v % m/m -3,0 - 7,3
12:00 DE Produkcja przemystowa \Y, % m/m 0,0 - 0,7
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (9 czerwca)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK0713
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,25 - 1,25
14:30 us Bilans handlowy \Y mid $ -48,8 - -48,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 415 -
16:00 us Zapasy hurtownikow \Y % m/m 1,0 - 11
PIATEK (10 czerwca)
- CN Bilans handlowy \Y mid $ 20,40 - 11,42
14:30 us Ceny importu \% % m/m -0,7 - 2,2
Zrédto: BZ WBK, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia -Decyzje bankéw centralnych

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic
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—— Stopa referencyjna NBP —— EBC ——Fed BoE

= W tym tygodniu brak jest krajowych danych makro i
niewiele bedzie istotnych wskaznikéw za granica. Wazne
beda jednak ewentualne kolejne informacje ws. Grecji.
Na takim tle duzo uwagi polskiego rynku finansowego
przyciggnie zapewne $rodowa decyzja RPP oraz wyniki
posiedzenia EBC w czwartek.

= Biorgc pod uwage zestaw krajowych danych
opublikowanych od poprzedniego posiedzenia Rady
(wzrost inflacji CPI, inflacji bazowej, oczekiwah
inflacyjnych, wyrazne przyspieszenie wzrostu ptac, wzrostu
sprzedazy detalicznej, solidne dane o zatrudnieniu,
produkcji przemystowej i budowlanej, ozywienie inwestycji
w danych o PKB), przewidujemy, ze polscy bankierzy
centralni postanowig trzeci miesigc z rzedu podwyzszyc
stopy o 25 pb. Argumentami przeciwnikow podwyzki moga
by¢ ostatnie stabsze dane ze swiatowej gospodarki.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane PKB

za | kw., staby PMI za maj

% rilr Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw

= Roczny wzrost PKB w | kw. br. byt zgodny z nasza
prognoza i konsensusem rynkowym na poziomie 4,4%.

= Jesli chodzi o strukture wzrostu zwraca uwage
przyspieszenie wzrostu inwestycji do 6% (choé biorgc
pod uwage niskg baze roku ubiegtego mozna byto liczy¢
na wiecej), niewielkie spowolnienie konsumpcji prywatnej
(pomimo przesuniecia czesci popytu na koncowke roku
2010 w oczekiwaniu na wzrost VAT), a takze zaledwie
minimalnie negatywny wptyw eksportu netto. Z drugiej
strony, dosé wolno wzrosta konsumpcja publiczna.

= W sumie, dane o PKB za | kw. br. nie zmieniajg
naszych prognoz na kolejne kwartaly i wcigz oczekujemy
wzrostu gospodarczego w caltym roku nieco powyzej 4%
ze zmiang struktury na korzy$é popytu krajowego, z
przyspieszeniem inwestycji.
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne
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—— PMI PL —— PMI strefa euro PMI DE ISM USA PMI Chiny

= PMI dla polskiego przemystu spadt w maju bardziej niz
oczekiwalismy, do 52,6, czyli najnizszego poziomu od
lipca 2010. Tak silny spadek to w najwiekszym stopniu
skutek spadku wskaznikow dla produkcji i nowych
zamoOwien (oba na najnizszych poziomach od lipca ub.r.).
Indeks nowych zaméwien eksportowych najsilniej w 13-
letniej historii badania spadek i wyniost niewiele powyzej
50,0. Mimo tych negatywnych tendencji, ponownie wzrést
wskaznik zatrudnienia. Najwiekszy w historii badania
spadek zanotowat subindeks kosztow produkcji. Drugi
raz z rzedu spadta dynamika cen wyrobéw gotowych.
Glebszy od oczekiwan spadek krajowego PMI nastgpit na
tle wyraznie rozczarowujgcych wskaznikéw z zagranicy.

= Miara oczekiwanh inflacyjnych gospodarstw domowych
obliczana przez NBP wrosta w maju do 4,3% (stopa inflacji
oczekiwana w ciggu 12 miesiecy) z 4,0% w kwietniu.

Cytat tygodnia - Wiasciwy moment do dziatania

Jerzy Hausner, cztonek RPP, PAP, 30 maja

Obecny moment jest momentem wiasciwym do dziatania, jesli chodzi o
podwyzki stép. To wydaje mi sie oczywiste. (...) To moze byé za miesiac, za
dwa miesiac lub jeszcze poézniej. To moze by¢ jedna podwyzka, to moga byé
dwie podwyzki, a nawet trzy. (...) Mozna dzisiaj sadzi¢, ze moze to byé projekcja
[inflacji NBP publikowana w lipcu] dajaca nam sygnaty o potrzebie modyfikacji
tej linii [zacie$nienia polityki pienieznej], niz sygnalizujaca potrzebe jej
kontynuacji. Ale to jest moje odczucie. (..) To wcale nie oznacza, ze ja
przewiduje w tej chwili, ze to bedzie w czerwcu, ze w lipcu, czy wrzesniu.
Waldemar Pawlak, wicepremier, minister gospodarki, PAP, 1 czerwca

Bardzo niebezpieczne jest takie podejscie nakierowane na podwyzszanie stop
procentowych. Chce podkreslié, ze (...) rzad premiera Jerzego Buzka zostat
zatatwiony przez panig Gronkiewicz-Waltz [6wczesng prezes NBP] wysokimi
stopami i na razie wyglada na to, ze koledzy, ktérych powotali postowie PO do
RPP, idg dokftadnie ta sama droga, podwyzszajac cene pienigdza. Mogg
doprowadzi¢ takze do brutalnych konsekwenciji politycznych.

Najnowsze wypowiedzi prof. Hausnera z RPP wskazuja, iz jego
zdaniem obecnie jest dobry moment na kontynuacje podwyzek
stop procentowych. Co prawda czionek RPP nie wskazal, czy
oznacza to jego zdaniem potrzebe podwyzki juz na posiedzeniu
w tym tygodniu, ale naszym zdaniem ostatni zestaw krajowych
danych skioni wiekszosé cztonkéw Rady do takiego kroku.
Jednoczesnie, prof. Hausner zasugerowal, ze nowa projekcja
NBP dla inflacji moze wptyna¢ na zmiane dotychczasowej ,linii”’
dziatania RPP, czyli spowodowa¢ zakonczenie cyklu podwyzek
stop. Naszym zdaniem wzrost inflacji CPI w dalszej czesci tego
roku oraz solidny wzrost PKB powyzej 4% spowoduje, ze
spodziewana przez nas podwyzka w tym tygodniu nie bedzie
ostatnia w cyklu. Rosngca presja ze strony wicepremiera
Pawlaka nie bedzie wg nas miata zadnego wplywu na Rade.
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Podwy zka stop wesprze ztotego...

= Poczatek minionego tygodnia nie byt udany dla ztotego, ale
kolejne dni przyniosty oczekiwang przez nas aprecjacje
krajowej waluty w kierunku 3,95 wobec euro. Krajowej walucie
sprzyjat stopniowy wzrost EURUSD i wzmocnienie nadziei na
osiggniecie porozumienia ws. dalszej pomocy dla Greciji.
Czynnikiem, ktéry hamowat aprecjacje zlotego, byly stabe
dane z USA, w tym pigtkowe dane z rynku pracy, ktore
zwiekszyty obawy o trwato$¢ ozywienia gospodarczego w
najwiekszej gospodarce na S$wiecie i wywotaly spadki na
rynkach akcji. W tym tygodniu spodziewamy sie dalszej
delikatnej aprecjaciji ztotego, ktérej sprzyjac¢ bedzie oczekiwana
przez nas podwyzka stép procentowych przez RPP. Mozliwa
ogdlna poprawa nastrojéw zwigzana z informacjami o dalszej
pomocy dla Grecji tez powinna sprzyja¢ ztotemu. Potencjat do
umocnienia zlotego ograniczony bedzie jednak przez
zwiekszong ostatnio niepewnos¢ co do trwatosci globalnego
ozywienia gospodarczego. Przewidujemy, ze EURPLN
powinien w tym tygodniu delikatnie sie umocni¢. Pierwszym
wsparciem do pokonania jest poziom 3,94, co otworzyloby
droge do 3,92.

= EURUSD wzrést w ciggu minionego tygodnia do
najwyzszego poziomu od ponad miesigca, kohczac tydzieh
powyzej poziomu 1,45. Bariere te udato sie pokona¢ chwilowo
jeszcze przed piagtkowymi danymi z rynku pracy w USA, ale
dopiero ich publikacja spowodowata, ze kurs wyrazniej i na
diuzej przekroczyt ten poziom. Euro zyskiwato na nadziejach
na dalsza pomoc dla Grecji, a dolarowi szkodzity stabe dane z
USA i ostrzezenie Moody’s. W tym tygodniu dolar nadal moze
by¢ pod presjg po stabych danych z rynku pracy w miniony
piatek i przed posiedzeniem EBC, ktére powinno potwierdzi¢
oczekiwania na podwyzke stop w strefie euro w lipcu.

...I sptaszczy krzyw g rentowno $ci

= Miniony tydzien stat pod znakiem umocnienia krajowego
rynku dhugu (wiekszego na diugim koncu) za sprawg
wyraznego spadku rentownosci na rynkach bazowych oraz
informacjom o planowanym obnizeniu podazy papieréw
skarbowych. W tym tygodniu sytuacja na krajowym rynku
dtugu bedzie zaleze¢ gtéwnie od wyniku posiedzenia RPP. Dla
rynku obligacji wazny bedzie rowniez wynik zaplanowanej na
czwartek aukcji 2-letnich papieréw, przy czym pewien wptyw
na rynek moze mie¢ juz poniedziatkowa informacja o wielkosci
podazy na aukcji. W najnowszej ankiecie agencji Reuters,
podwyzki stép w tym tygodniu oczekuje 13 z 22 respondentéw,
a w ankiecie PAP 13 z 19 ankietowanych. Kwotowania OIS i
FRA tylko w pewnym stopniu wyceniaja podwyzke w tym
tygodniu. Prognozowana przez nas podwyzka stop NBP
bedzie wiec zaskoczeniem dla znacznej cze$ci rynku i
powinna doprowadzi¢ do wyraznego wzrostu rynkowych stop
na krétkim koncu krzywej. Diugi koniec bedzie wspierany przez
niskie rentownosci na rynkach bazowych.

= Bazowe rynki dlugu w pierwszej fazie tygodnia wyraznie
zyskaty pod wplywem wzrostu obaw o kondycje globalnej
gospodarki. W efekcie, w $rodku tygodnia rentownosci
10-letnich Bundéw i Treasuries znalazty sie ponizej 3%.
Pézniej nastgpito korekta w goére powyzej 3%, co byto
zwigzane m.in. z ostrzezeniem agencji Moody’s dla ratingu
USA, ale w pigtek po stabych danych z amerykanskiego rynku
pracy rentownosci ponownie spadly ponizej 3%. Na koniec
tygodnia ponownie znalazly sie jednak powyzej 3% po
oficjalnej informacji greckiego rzadu o pozytywnym
zakonczeniu negocjacji WS. nowego programu
oszczednosciowego. Rentownosci  obligacji  peryferyjnych
krajow strefy euro (a takze stawki CDS i spready do Bundéw
dla tych krajéw) zanotowaly spadek dzieki wzrostowi nadziei
na uzgodnienie nowego pakietu pomocowego dla Greciji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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



