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Komunikat RPP sygnalizuj acy przerw e w podwy zkach przyczynit si e do umocnienia krajowego rynku diugu, dla
ktérego dodatkowym pozyt ywnym czynnikiem byt spadek rentowno  $ci na rynkach bazowych po posiedzeniu EBC.
Mimo spadku EURUSD, zioty zgodnie z naszymi oczekiwan iami zyskat, czemu sprzyjaty informacje o planach
prywatyzacyjnych oraz wymianie  srodkéw walutowych na rynku.

Po do s¢ jasnym przekazie z RPP spodziewamy si e, ze publikowane w tym tygodniu krajowe dane b eda mialy relatywnie
niewielki wptyw na rynek. Spo $rdd zagranicznych wydarze n kluczowe b eda wskazniki makro z USA i Chin. Pozwol q

one rynkom oceni € na ile silne mo ze byé sygnalizowane we wcze s$niejszych danych spowolnienie globalnej
gospodarki. Wedtug nas wymowa danych b edzie na tyle dobra, ze nie oczekujemy pogorszenia nastrojow na rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (13 czerwca)
DE, CH, FR Dzien wolny
WTOREK (14 czerwca)
4:00 CN CPI \% % rlr 5,4 - 5,3
4:00 CN Produkcja przemystowa \Y % rir 13,2 - 13,4
14:00 PL Bilans ptatniczy \Y min € -950 -825 -1 376
14:00 PL Eksport Y min € 10 622 10 419 11122
14:00 PL Import \Y min € 11 220 10 924 11 837
14:00 PL Poda z pieni gdza \% % rir 8,1 7,8 9,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,2 - 0,6
SRODA (15 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa v % rlr -0,1 - -0,2
14:00 PL CPI \Y, % rlr 4,5 4,6 4,5
14:30 us Bazowy CPI \Y, % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed VI pkt 11,0 - 11,88
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,3 - 0,0
CZWARTEK (16 czerwca)
11:00 EZ HICP \% % rlr 2,7 - 2,8
14:00 PL Minutes RPP
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \% % rlr 55 55 59
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \% % rir 3,8 3,8 3,9
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \% tys. 535 - 523
14:30 us Pozwolenie na budowe domu \% tys. 550 - 563
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 427
16:00 us Indeks Philly Fed Vi pkt 4,1 - 3,9
PIATEK (17 czerwca)
14:00 PL Produkcja przemystowa Y % rir 8,2 8,2 6,6
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rlr 13,9 18,1 15,6
14:00 PL PPI \% % rlr 7,2 7,4 8,9
15:55 us Wstepny indeks Michigan \Y| pkt 74,4 - 74,3
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \% % m/m 0,2 - -0,3
Zrédto: 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

Piotr Bielski Starszy Ekonomista 022 586 8333 Marcin Luzi aski  Miodszy Analityk 022 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - Duza porcja krajowych danych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (%r/r)

= Oczekujemy delikatnego przyspieszenia rocznego CPI
wobec efektu nizszej bazy z minionego roku. Miesieczne
tempo powinno spas¢ wobec nizszej miesiecznej dynamiki
cen zywnosci, ha co wskazujg dane FAO.

= Spodziewamy sie dalszego obnizenia rocznej dynamiki
PPI. Gtéwne czynniki, ktére wspierajg nasza prognoze, to
wyrazny spadek cen ropy na globalnym rynku oraz dalsze
umocnienie ztotego wobec euro.

= Naszym zdaniem w maju kontynuowane byly pozytywne
tendencje na rynku pracy. Prognoza utrzymania dynamiki
zatrudnienia wspierana jest przez raport PMI, ktéry wskazat,
ze w maju zatrudnienie rosto najszybciej od 3 miesiecy.

= Ogdlnie, spodziewamy sie, ze dane potwierdza poprawe
sytuacji na rynku pracy i utrzymajg obawy o mozliwosé
wystgpienia efektéw drugiej rundy. To z kolei wesprze
nasze oczekiwania na jeszcze jedng podwyzke stép.
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= Nasza prognoza wskazuje na przyspieszenie produkcji
przemystowej w skali roku, chociaz po ostatnich danych
PMI widzimy ryzyko w dét dla tego scenariusza. W gore
roczng dynamike pchaé bedzie z kolei jeden dzien roboczy
wiecej niz w maju 2010. Oczekujemy, ze roczna dynamika
w  budownictwie ulegnie poprawie potwierdzajac
kontynuacje trendu wzrostowego zwigzanego m.in z wcigz
rosngcym zakresem prac infrastrukturalnych.

= Oczekujemy dalszego wyhamowania rocznych dynamik
eksportu oraz importu, cho¢ w wyraznie mniejszej skali
niz to miato miejsce w marcu. Nasza prognoza jest spojna
z kwietniowymi danymi o produkcji w przemysle, ktore
pokazaly spowolnienie rocznej dynamiki. Na poprawe
salda bilansu pfatniczego, oprécz glebszego spadku
dynamiki importu niz eksportu, wptynie poprawa tendencji
w takich kategoriach jak ustugi i transfery.

Ostatni tydzien w gospodarce - Trzecia podwyzka stop z rzedu

Wybrane fragmenty z majowego komunikatu RPP
W ostatnim okresie pojawity sie (...) sygnaty wskazujace na mozliwos¢ ostabienia
koniunktury gospodarczej na $wiecie, a takze wyhamowat wzrost cen czesci
surowcOw na rynkach $wiatowych. Ponadto, ponownie nasilty sie obawy o
stabilnos$¢ finanséw publicznych niektérych peryferyjnych krajéw strefy euro, co
przyczynito sie¢ do wzrostu awersji do ryzyka na miedzynarodowych rynkach
finansowych.
Przyspieszenie wzrostu cen, cho¢ byto zwigzane gtéwnie z dalszym wzrostem cen
zywnosci i energii, dotyczyto takze inflacji bazowej, co widoczne jest w szybszym
wzroscie cen w wigkszosci pozostatych kategorii towardw i ustug. Na relatywnie
wysokim poziomie pozostata dynamika cen produkcji sprzedanej przemystu oraz
oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych
W ocenie Rady, podwyzszony poziom biezacej inflacji oraz oczekiwan
inflacyjnych, a takze ryzyko nasilenia sie presji ptacowej w warunkach istotnego
wzrostu zatrudnienia uzasadniajg podwyzszenie stép procentowych NBP na
biezacym posiedzeniu. Rada ocenia przy tym, ze dokonane od poczatku br.
istotne zaciesnienie polityki pienieznej powinno umozliwi¢ powr6t inflacji do celu
inflacyjnego w $rednim okresie. Rada nie wyklucza dalszego dostosowania polityki
pienieznej, gdyby pogorszyly sie perspektywy powrotu inflacji do celu.

= Zgodnie z naszg prognoza, RPP podwyzszyla stopy o
25 pb. W efekcie, od poczatku roku podstawowe stopy
wzrosty juz o 100 pb. W komunikacie jasno uzasadniono,
dlaczego dokonano kolejnej podwyzki stép procentowych
(juz trzeciej z rzedu i czwartej w tym roku). Zdaniem Rady
przyspieszenie cyklu podwyzek powinno sprawi¢, ze inflacja
powrdci do celu w $rednim okresie. Zaznaczono jednak, ze
mozliwe jest dalsze dostosowanie jesli ocena szans realizacji
tego scenariusza ulegtaby pogorszeniu.

= Sadzimy, ze w dalszej czesci roku (najprawdopodobniej
w IV kw.) Rada zdecyduje sie na jeszcze jedng podwyzke
stop o 25 pb. wobec CPI utrzymujgcego sie powyzej celu,
rosnacej inflacji oraz wysokich oczekiwan inflacyjnych,
Zakonczenie cyklu na poziomie stopy referencyjnej 4,5%
bytloby mozliwe w sytuacji niespodzianki dezinflacyjnej i
wyraznego spowolnienia gospodarczego.

Cytat tygodnia - Teraz czas na wakacyjng przerwe

Marek Belka, Prezes NBP, konferencja po posiedzeniu , Reuters, 8 czerwca
Zamierzamy w tej chwili poczekaé, ale oczywiscie, jest wyraznie to w
komunikacie powiedziane, nie wykluczamy dalszego dostosowania
(w polityce monetarnej), o ile perspektywy powrotu inflacji do celu by
sie pogorszyly.

(...) po czterech podwyzkach, bardzo skoncentrowanych w czasie,
wydaje sie, ze przyszedt czas, by zobaczy¢ co dalej bedzie sie w
gospodarce dziato.

O ile kurs PLN charakteryzowat sie wigkszg zmiennoscig to po decyzji
charakteryzuje sie mniejsza. Jezeli to nie jest przypadek to oznacza,
ze regularna obecnos$¢ BGK na rynku ograniczyta fluktuacje kursu, co
jest dobre

Na pytanie o nieformalne nastawienie Rady (ze stosowania
ktérego obecna Rada zrezygnowata w zesztym roku), Prezes
NBP stwierdzit, ze pozostaje ono restrykcyjne, cho¢ po
dotychczasowych krokach zaciesniajacych polityke pieniezng
przestrzen do dalszych podwyzek jest ograniczona. Marek Belka
przyznal, ze na razie bankierzy centralni bedg chcieli zaczeka¢
na dalszy rozwdj sytuacji i oceni¢ perspektywy inflacji w srednim
terminie. Z tego punktu widzenia, waznymi czynnikami dla RPP
moze by¢ nowa projekcja NBP dla inflacji i PKB publikowana na
poczatku lipca, a takze dane inflacyjne za kolejne miesigce.
Naszym zdaniem, w najblizszym czasie utrzymajg sie warunki
stwarzajace ryzyko wystgpienia efektow drugiej rundy oraz
utrwalenia inflacji CPI powyzej celu wyznaczonego przez RPP w
Srednim terminie.
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Mozliwe ostabienie ztotego po lekkim umocnieniu

= Tak jak sie spodziewaliSmy, w minionym tygodniu EURPLN
spadt delikatnie. Na korzys¢ ziotego dziatata decyzja RPP,
decyzja rzadu o sprzedazy 10% akcji PZU, stowa wiceministra
finanséw o mozliwosci wymiany na rynku tez srodkéw z
zagranicznych emisji obligacji oraz kredytow otrzymanych z
instytucji zagranicznych, jak réwniez sprzedaz euro przez BGK.
Kurs przez kilka dni testowat wskazywany poziom 3,94, by w
piatek wyraznie go przebi¢. W stosunku do dolara krajowa
waluta minimalnie stracita wobec wyraznego spadku kursu
EURUSD. Publikowane w tym tygodniu krajowe dane naszym
zdaniem nie beda mialy wyraznego wplywu na notowania
w kontekscie jasnego przekazu ze strony RPP odnos$nie
dalszych ruchéw w polityce pienieznej. Spodziewamy sie,
ze kurs EURPLN nie zdota trwale spas¢ ponizej 3,93. Na
niekorzy$¢ ziotego dziata¢ mogg oczekiwane przez nas
spadki EURUSD, spadek oczekiwan na rychte podwyzki
stép procentowych przez RPP oraz fakt, ze w piatek kurs
dotart do waznego wsparcia. Czynnikami ograniczajacymi
skale wzrostow mogq by¢ komunikaty rzadu nt. dalszych
dziatan prywatyzacyjnych. Opér to 3,96.

= Na poczatku tygodnia kurs EURUSD byt stabilny ponizej
1,47. Na niekorzy$¢ wspoélnej waluty dziatata niepewnos$¢ w
sprawie pomocy dla Grecji, ktéra byta rownowazona przez
m.in. komentarze z Chin przestrzegajace przed posiadaniem
nadmiernej ilosci aktywow dolarowych. Sygnalizacja przez
EBC podwyzki stop w lipcu byta zgodna z oczekiwaniami i
zainicjowata korekte ostatniego umocnienia euro. Rowniez
niepewnos$¢ w sprawie Grecji przyczynita sie od ostabienia
wspolnej waluty na koniec tygodnia. Naszym zdaniem, w
pierwszych dniach nowego tygodnia kurs moze dalej
testowa¢ strefe wsparcia na ok. 1,435-1,44. Op6r to 1,47.

Stabilizacja po spadku rentowno  $ci

=W minionym tygodniu na krajowym rynku dtugu nastapito
bardzo wyrazne umocnienie. Na poczatku tygodnia impuls
wzrostowy pochodzit z faktu przebicia przez ceny obligaciji
5- i 10-letnich psychologicznych pozioméw oporu. W kolejnych
dniach popyt na krajowe aktywa wspierany byt przez
komunikat RPP wskazujacy na przerwe w podwyzkach stop i
brak wskazowki odnosnie dalszych krokéw w strone
zaciesniania polityki pienieznej przez EBC (czynnik ten
wspart dlug na rynkach bazowych i krajowe obligacje
podazyly w tym samym kierunku). W tym tygodniu podane
zostang wazne dane z kraju, jednak nie oczekujemy, aby z
ich strony pojawit sie wyrazny impuls do sprzedazy obligaciji.
Ewentualne odreagowanie ostatniego umocnienia moze byé
raczej efektem realizacji zyskow.

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci spadty na koniec
tygodnia w stosunku do jego rozpoczecia. Najpierw potencjat
do wzrostu rentownosci byt ograniczony przez utrzymujacy
sie niezbyt dobry nastréj zwigzany z Grecja. Umocnienie
nastapito tez po konferencji EBC, na ktorej prezes nie dat
jasnych wskazéwek co do zmian stop po lipcu.

= Na peryferiach strefy euro nastgpito bardzo duze ostabienie
wobec niepewnosci zwigzanej z rozwojem sytuacji w Greciji.
Na poczatku tygodnia urzednik niemieckiego ministerstwa
finans6w powiedziat, ze pomoc dla Grecji wcale nie jest
jeszcze pewna. Najwiekszej przecenie, poza papierami
greckimi, ulegly obligacje Portugalii, Wtoch oraz Irlandii.
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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



