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Na pocz atku minionego tygodnia nast apito odreagowanie wzrostu awersji do ryzyka, jaki m ial miejsce pod koniec
zeszlego tygodnia, cho € sprawa Grecji i tak byta najwa zniejsz g kwesti g, na ktorej skupiali si e inwestorzy. Przediu zajacy
sie impas w rozmowach nad sposobem uwzgl  ednienia udziatu prywatnych inwestoréw w drugim paki ecie pomocowym
spowodowat gwaltowny wzrost awersji do ryzyka, co w idaé€ bylo po deprecjacji euro wobec dolara, a zwlaszcza w
stosunku do franka szwajcarskiego. Spadek popytu na ryzyko przyczynit si e do znacznego ostabienia ztotego i wzrostu
rentowno s$ci na krajowym rynku dtugu. Czynnikiem pchaj  acym rentowno $ci polskich obligacji w gér e byta te z inflacja,
ktéra wyra znie zaskoczyta silnym wzrostem. Dalsz g przecen e na rynku diugu powstrzymaty got  ebie dane o ptacach,
tonuj gce oczekiwania na podwy zke stop w lipcu wypowiedzi czionkdw RPP i zgoda pomi edzy Niemcami a Francj g na
dobrowolny udziat prywatnych inwestorow w pakiecie pomocowym dla Grecji ogloszona w pi atek. Ten ostatni
czynnik wspart réwnie  z zlotego, ktory na koniec tygodnia odrobit cz eS¢ strat i pchn at EURUSD w gor e.

Chocia z szczegoty dotycz ace ustanowienia nowego pakietu pomocowego dla Grecj i musz g jeszcze zosta € uzgodnione,
to wydaje si e, ze przynajmniej na pocz atku tygodnia nastrdj na globalnym rynku b edzie catkiem dobry. W kolejnych
dniach kwestia Grecji z pewno $cig bedzie wazna, cho € niepewno $€ powinna by € ograniczona. W takich warunkach du zy
wplyw na nastroje mog q mieé publikowane dane makro. Wst epne indeksy PMI potwierdz g prawdopodobnie
nadchodz ace spowolnienie gospodarcze. Z USA naptyn a kolejne dane z rynku nieruchomo $ci, ktére po
zesztotygodniowych pozytywnych odczytach mog g rozbudzi ¢ oczekiwania na optymistyczne niespodzianki. Wa  zna dla
nastrojow na rynku b edzie tez ocena gospodarki przez Fed, przedstawiona w komuni  kacie po posiedzeniu. Krajowe
dane nie powinny mie ¢é wplywu na rynek. Poprawa nastrojow powinna wesprze ¢ zlotego. Ostatnia przecena mo ze
przyczyni € sie do odreagowania na krajowym rynku diugu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNFI;OGNOZBAZWBK \(IJV;SA.II-%AI'](-)NSIQ
PONIEDZIALEK (20 czerwca)
10:00 EZ Bilans obrotéw biezgcych v mid € -6,6 - -3,8
WTOREK (21 czerwca)
DE 11:00 Indeks ZEW \ pkt -3,5 - 31
us 16:00 Sprzedaz doméw \ min 4,85 - 5,05
SRODA (22 czerwca)
PL 10:00 Sprzeda z detaliczna \ % rlr 13,1 14,6 18,6
PL 10:00 Stopa bezrobocia \Y, % 12,1 12,1 12,6
PL 14:00 Inflacja bazowa \ % rlr 2,2* 2,4 2,1
EZ 16:00 Indeks nastrojow konsumentéw \ pkt - - -9,7
uUsS 18:30 Decyzja Fed % 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (23 czerwca)
4:30 CN Wstepny PMI — przemyst \i pkt - - 51,6
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt 57,0 - 57,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \i pkt 53,7 - 54,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 415 - 414
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \ min 0,31 - 0,32
PIATEK (24 czerwca)
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 113,6 - 114,2
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku \ % m/m 1,0 - -3,6
16:00 us Ostateczny PKB I kw. % k/k 1,9 - 31

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters *konsensus z ankiety Parkietu sprzed danych o majowym CPI
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane z kraju i ze $wiata, decyzja Fed i sprawa Grecji

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia » Po kwietniowym wzroscie rocznej dynamiki sprzedazy
25 - detalicznej w zwigzku ze Swigetami Wielkanocnymi, w maju
2 | tempo wzrostu sprzedazy zblizy sie naszym zdaniem do

$redniej z ostatnich dwdch miesiecy (powyzej 14%). W
maju pozytywny wplyw na nominalng sprzedaz miat

16 - wyrazny wzrost cen.
13 = Spodziewamy sie kontynuacji sezonowego spadku stopy
10 | bezrobocia (do 12,1%). Ministerstwo Pracy i Polityki

Spotecznej podalo, Zze z jego szacunkéw wynika, Zze stopa
bezrobocia spadla do 12,2%. Wczesniej wiceminister
4 pracy, Czestawa Ostrowska powiedziata, ze stopa
1 bezrobocia spadfa o 0,5-1 pkt. proc.

)8 8 8 8 8 @ 8 g 2 & o o = = = Podanycho CPI podniesliémy nasz szacunek rocznej
5 ¥ 2 £ % § 2 2 % § 2 2 ¥ & E inflacji bazowej z 2,3% do 2,4%. Dane potwierdza, ze
Sprzedaz detaiczna (% 1) Bezrobacie (%) wzrost inflacji to nie tylko efekt czynnikéw zewnetrznych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja w gore, ptace w dét

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r) * Roczna inflacja CPl w maju okazafa sie zaskakujaco
14 wysoka, wzrastajgc do 5,0% z 4,5% w kwietniu. W ciggu
12 - miesigca ceny konsumpcyjne zwiekszyly sie az 0 0,6%, a

zaktadalismy 0,3%. Co istotne, wzrost cen nie dotyczyt
pojedynczych kategorii, lecz widoczny byt w wiekszosci
8 | sktadowych koszyka CPI, co sugeruje nasilanie sie presji
inflacyjnej na szeroko zakrojong skale.

A = Majowe dane z rynku pracy w sektorze przedsiebiorstw
A okazaly sie negatywng niespodzianka. Dane wskazujg na
) /\/\/\/ wyhamowanie tempa pozytywnych zmian na rynku pracy,

jakie byly obserwowane w poprzednich miesigcach, ale
oczekujemy, ze jest to wyhamowanie tylko tymczasowe,
a nie zapowiedz odwrdcenia dotychczas obserwowanych
trendow. Spodziewamy sie kontynuacji umiarkowanie
4 - szybkiego wzrostu zatrudnienia w dalszej czesci roku,
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—CP —— PPl ——Place w przes. Zatrudnienie w przeds. ktéremu towarzyszyé bedzie przyspieszenie wzrostu ptac.
Produkcja w przemy $le i budownictwie (% r/r) = Dane dotyczace produkcji przemystowej byty zgodne z
25 oczekiwaniami (wzrost o 7,7% r/r), a produkcja budowlano
20 A y/ -montazowa zaskoczyta pozytywnie rosngc o 23,9% f/r.
15 V v\ Potwierdza to, ze w Il kw. wzrost gospodarczy utrzyma

A sie prawdopodobnie powyzej 4%. Inflacja PPI byta z kolei
10 A ’\ nizsza od oczekiwan, ale utrzymuje sie na podwyzszonym
5 \/ A ’\ poziomie, stwarzajgc ryzyko przenoszenia wysokich cen
0 N\\/‘ R \f —

producenta na ceny detaliczne

5 = § °o:‘ \3 g 2 % T =z Kwietniowe dane o bilansie ptatniczym zaskoczylty
g = g @ = & @ £ mocnym eksportem i importem, przy deficycie obrotow
10 biezacych zgodnym z konsensusem rynkowym. W danych
-15 0 podazy pienigdza uwage zwraca utrzymujgce sie
20 wysokie tempo przyrostu kredytow dla przedsiebiorstw,
25 \ ktore moze $wiadczy¢ o ozywieniu inwestycji.
) —— Przemyst —— Przemyst (wyr.sezon.)
—— Budownictwo Budownictwo (wyr.sezon.)

Cytat tygodnia - Rada nie wpadnie w panike

Marek Belka, Prezes NBP, onet.pl, Reuters, 15 czerwca Po zaskakujacych danych o majowym CPI natychmiast pojawity
Na pewno to nie jest tak, ze Rada wpadnie teraz w panike. Nie zacznie sig komentarze cztonkéw RPP tonujace oczekiwania na podwyzke
sig zachowywac¢ w sposob niewtasciwy dla gospodarki. stop NBP w lipcu. Wypowiedz ,gotebiej” Chojnej-Duch nie dziwi,
Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, Bloomberg, 16 czer ~ wca podobnie jak stonowany komentarz prezesa NBP. Swoj ,gotebi”

Mamy przestrzen to tego, aby poczekac na efekty czterech podwyzek poglad wyglosit tez postrzegany jako ,jastrzab” Andrzej Bratkowski.
stop i nie spodziewam sig niczego, co mogtoby zmusi¢ mnie do Dodatkowo, po tych wypowiedziach pojawily sie ,gotebie” dane o
gtosowania za pigta podwyzka przed koricem tego roku. Jesli bedziemy ptacach. Chociaz po danych o CPI mozna bylo powiedzieé, ze
dalej podnosic stopy tak diugo, jak inflacja przekracza cel, moglibySmy pogorszeniu ulegty perspektywy powrotu inflacji do celu (co RPP
przestrzelic. Maksymalnie cztery kwartaly powinny wystarczy¢, aby wskazata w ostatnim komunikacie jako warunek, ktéry moze
zobaczy¢ inflacje powracajacg do przyzwoitego poziomu. przekonaé jg do dalszych podwyzek), to po serii wypowiedzi
Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, Reuters, 15 czerwca cztonkéw Rady i kolejnych danych wydaje sie jasne, ze w lipcu
Mowa o ewentualnych dalszych podwyzkach stop jest przedwczesna. podwyzki nie bedzie. Nie zmieniamy naszej prognozy
Po analizie sytuacji w lipcu i sierpniu RPP bedzie podejmowata decyzje zaktadajacej, ze kolejna podwyzka stép nastapi dopiero na jesieni.
biorac pod uwage perspektywy powrotu inflacji do celu (...).
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Kurs ztotego
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Mozliwe lekkie umocnienie zlotego

= Tak jak sie spodziewalismy, w minionym tygodniu nastagpito
ostabienie ziotego, chociaz w wiekszej skali wobec
nieoczekiwanego wzrostu awersji do ryzyka. Kulminacja
tego procesu miata miejsce w s$rode, kiedy to krajowa
waluta ostabita sie o 4 grosze wobec euro oraz o 8 groszy
w stosunku do dolara, kursy EURPLN i USDPLN wzrosty
do najwyzszych pozioméw od kohca maja. Dane z kraju,
tak jak przypuszczalismy, nie mialy znacznego wplywu na
ztotego. Jedynie po danych o CPIl, EURPLN spadt o 1
grosz, ale byt to tymczasowy ruch. Kurs EURPLN nie
zblizyt sie do psychologicznego poziomu 4,0 i dzieki
poprawie nastrojow na koniec tygodnia spadt do 3,97.
Spodziewamy sie, ze potencjat do dalszego ostabienia
zlotego jest obecnie ograniczony. Krajowa waluta moze by¢
wspierana przez poprawe nastroju na globalnym rynku oraz
bardziej prawdopodobne wzrosty EURUSD. Sadzimy, ze w
tym tygodniu EURPLN pozostanie w przedziale 3,94-4,0, a
publikowane dane nie bedg miaty wptywu na rynek.

= Kurs EURUSD odbit sie na poczatku tygodnia od strefy
wsparcia 1,435-1,44. Nasilenie sie obaw o Grecje wobec
utrzymujacego sie impasu w sprawie udziatu inwestorow
prywatnych w pakiecie pomocowym pchnely w kolejnych
dniach kurs do najnizszego poziomu od konca maja. Seria
lepszych od prognoz danych z USA, a w szczegdélnosci
ogtoszenie przez kanclerz Niemiec oraz prezydenta Francji
porozumienia w sprawie udziatu prywatnych inwestoréw w
pakiecie pomocowym dla Grecji uspokoito nastroje, co z
kolei pozwolito euro odrobi¢ cze$¢ strat. Kurs odbit sie od
waznego wsparcia 1,40-1,405 i naszym zdaniem w pierwszej
czesci tygodnia euro moze w dalszym ciggu odrabia¢ straty
poniesione w ostatnich dwdch tygodniach. Opér to 1,44.

Spadek rentowno $ci po ostabieniu

= Miniony tydzien przyniost ostabienie krajowego rynku diugu.
Najwieksza czes$¢ ruchu miata miejsce w $rode, kiedy to po
pierwsze obawy o Grecje byly najbardziej widoczne, a po
drugie opublikowano wyzsze od prognoz dane o CPI. Wplyw
danych o inflacji miat najwiekszy wptyw na krétki koniec i to
zdecydowato o tym, ze krajowa krzywa rentownosci ulegta
wyptaszczeniu. Znaczna poprawa nastrojow na globalnym
rynku jaka nastgpita w miniony pigtek, moze na poczatku
tego tygodnia wesprze¢ obligacje dtugoterminowe. Poza tym,
informacja o sfinansowaniu przez krajowy MinFin juz 70%
potrzeb pozyczkowych moze by¢ pozytywnym czynnikiem.
Potencjat do umocnienia moze by¢ ograniczony przez
prawdopodobnie rosnace na poczatku tygodnia rentownosci
na bazowych rynkach dlugu. Ostabienie z zeszlego
tygodnia moze by¢ wykorzystane do zakupu takze obligacji
2-letnich, zwlaszcza wobec gotebich sygnatow z RPP.

= Gwaltowny wzrost awersji do ryzyka jaki nastapit w
potowie minionego tygodnia ponownie inwestoréw do
nabywania bezpiecznych aktywow i pchnal rentownosci
diugoterminowych obligacji niemieckich do najnizszego
poziomu od stycznia br., a USA od grudnia 2010. Pigtkowa
poprawa nastrojow przyczynita sie od wzrostu rentownosci.

= Na peryferiach strefy euro spready rentownosci obligacji
Grecji, Irlandii wobec obligacji niemieckich wyraznie rosty
przez wigkszg czes¢ tygodnia. W mniejszej skali przecenie
ulegly papiery Portugalii, Hiszpanii oraz Wioch. Ogtoszenie
w pigtek przez kanclerz Niemiec i prezydenta Francji zgody
w sprawie udziatu prywatnych inwestoréw przyczynito sie do
Znacznego umocnienia na peryferiach strefy euro, czemu
towarzyszyly rosnace rentownosci Bundow.
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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 si¢ 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



