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Informacje z Grecji wci az elektryzuj g rynki finansowe i nic nie wskazuje na to, aby miat o sie to zmieni €. Ubiegly
tydzie n ponownie stat pod znakiem hu s$tawki nastrojow na rynkach, a oprécz kryzysu zadtu zeniowego strefy euro
wptywaly na to publikacje kolejnych danych makroeko nomicznych, wskazuj acych na spowolnienie gospodarcze.
Mimo sporych waha n nastrojow, ztoty tylko na krétko wydostat si € powy zej przewidywanego przez nas pasma wobec
euro, wahaj ac sie w przedziale 3,972-4,018. Na rynku obligacji rento  wno sci wci @z spadaty, miedzy innymi w reakciji
na informacji o ograniczenie poda zy papierow skarbowych.

W nowym tygodniu b edzie sporo publikacji danych z zagranicy (miedzy in nymi wst epny HICP w strefie euro, indeks
nastrojow konsumentéw i ceny doméw w USA), ale na p ierwszy plan z wydarze n miedzynarodowych wyjdzie
glosowanie nad pakietem reform w Grecji. Zakladaj ac, ze parlament przyjmie proponowane rozwi gzania, ktére s g
warunkiem udzielenia dalszej pomocy przez UE i MFW,  wzrosn g€ powinien apetyt na ryzykowne aktywa. Jednocze  snie
jednak, na krajowym rynku zobaczymy dtugo oczekiwan a rewizj e kwartalnych danych o bilansie ptatniczym. Kilka
miesi egcy temu obawy o0 znacz acy wzrost deficytu obrotébw bie zacych na skutek rozdysponowania salda bt  edow i
opuszcze n po stronie importu, przyczynity si e do zwi ekszonej spekulacji przeciwko polskiej walucie. Tak wiec, sSrodowa
publikacja mo ze mieé wptyw na notowania ztotego. Ponadto, w tym tygodni u zobaczymy zapewne dalszy wzrost
oczekiwa n inflacyjnych oraz spadek wska znika aktywno sci PMI za czerwiec. Na ten tydzie n podtrzymujemy przedziat
wahan dla EURPLN 3,94-4,0 (zaktadaj ac zatwierdzenie reform w Gregcji, je  Sli b edzie inaczej to kurs EURPLN ponownie
poszybuje powy zej 4,0).

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEiOGNOZ;;WBK ol
PONIEDZIALEK (27 czerwca)
14:30 us Wydatki konsumentéw \% % m/m 0,1 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste \Y, % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Bazowy PCE \ % m/m 0,2 - 0,2
WTOREK (28 czerwca)
8:00 DE Indeks GfK VI pkt 5,3 - 55
10:30 GB Ostateczny PKB | kw. % k/k 0,5 - 0,5
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller \Y % m/m -0,2 - -0,2
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw \ pkt 60,5 - 60,8
SRODA (29 czerwca)
11:00 EZ Indeks nastrojow w gospodarce \ pkt 105,0 - 105,5
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych* I kw. min € - - -5,28
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \ % m/m 29 - -11,6
CZWARTEK (30 czerwca)
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rlr 2,8 - 2,7
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \ % rir - - 4,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 420 - 429
15:45 us Indeks Chicago PMI \Y| pkt 54,0 - 56,6
PIATEK (1 lipca)
4:30 CN PMI — przemyst VI pkt - - 51,6
9:00 PL PMI — przemyst W pkt - 51,8 52,6
9:58 EzZ PMI — przemyst Vi pkt 52,0 - 54,6
15:55 us Indeks Michigan VI pkt 71,8 - 71,8
16:00 us ISM — przemyst Vi pkt 51,5 - 53,5

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters  *przy okazji publikacji tych danych podana zostanie rewizja danych wstecz
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Wydarzenia nowego tygodnia - Grecja, bilans ptatniczy, oczekiwania inflacyjne, PMI

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym = Oprocz wydarzen w Grecji, polski rynek zwréci z

65 - pewnoscig uwage na publikacje kwartalnych danych o

A\ bilansie ptatniczym. Warto przypomnie¢, ze w marcu temat

0 //\_/\ /7 /\ mozliwych znaczacych rewizji deficytu (i dos¢ dziwne

5l / /\:\M spekulacje na temat idacych za tym rewizji szacunkéw

< \ PKB) spowodowaly ostabienie zlotego. Naszym zdaniem,

50 \ \ mozna spodziewa¢ sig, ze deficyt obrotow biezgcych

& zostanie podwyzszony o 1-2% PKB (bez znaczacego
wptywu na PKB, o czym dowiemy sie pézniej).

40 = Wstepne dane o PMI dla Niemiec i strefy euro

pokazaly znaczacy spadek aktywnosci. Polski wskaznik
nie pozostanie bez wplywu sytuacji miedzynarodowej,

45

35 -

30 b cho¢ spodziewamy sie mniejszej skali spadku wskaznika
8 8 8 8 3 8 8 3 2 2 2 2 ¢ ¢ PMI niz w Europie -do 51,8z 52,6 w maju.
2 s 2 N 2 = 2 N 2 T 2 N =z = . . L . .
o= a ° = s ° = s ® = = NBP opublikuje miare oczekiwan inflacyjnych, ktéra
——PMIPL ——PMi strefaeuro —— PMI DE ISM USA PMI Chiny zapewne pokaze wzrost z majowego poziomu 4,3%.

Ostatni tydzien w gospodarce - Silny wzrost sprzedazy i inflacji bazowej

. _ ) ) = Dane o sprzedazy detalicznej pokazaty wzrost o 13,8%
” Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia r/r, co bylo bliskie naszej prognozie i nie zaskoczyly tez

rynku. Zgodnie z oczekiwaniami, roczna dynamika, po
22 1 duzym wzroscie w kwietniu spowodowanym Swietami
19 Wielkanocnymi, powrdcita do $redniej z marca i kwietnia
16 | (14,0%). Dane nie zmieniajg obrazu sytuacji 0 utrzymujacej
3 sie na nieztym poziomie skionnosci do zakupéw oraz
potwierdzajg nasze oczekiwania, ze popyt konsumpcyjny
10 1 bedzie, obok inwestycji, jednym z gléwnych czynnikéw
7 wspierajacych wzrost PKB w kolejnych kwartatach.
4 = Stopa bezrobocia obnizyla sie 12,2%, nieznacznie mniej
1 niz spodziewalismy sie my i rynek (12,1%).
)2 8 8 3 8 8 g g 2 ¢ = o = = = Wskaznk koniunktury GUS w przemysle i handlu
z £ 2 R 7 g 2 § ¥ g =2 ® ¥ = detalicznym pokazaly pogorszenie warunkéw w tych
S . L = , . sektorach w stosunku do maja. Poprawita sie za to
—— Sprzedaz detaliczna (% rir) —— Bezrobocie (%) koniunktura w budownictwie.
% thr Wskazniki inflagji = Z danych opublikowanych przez NBP wynika, ze inflacja
58 - bazowa obliczana jako CPI po wylgczeniu zywnosci i energii
54 wzrosta w maju z 2,1% r/r do 2,4% r/r. Pozostate miary
50 - inflacji rowniez zanotowaty wzrost o 0,3-0,5 pkt proc. i
46 wyniosty w maju od 3,2% do 4,8% r/r. Dane byly zgodne z
42 naszymi oczekiwaniami i potwierdzity, ze trend wzrostowy
38 1 inflacji CPI to nie tylko skutek czynnikéw zewnetrznych,
34 takich jak rosngce ceny ropy naftowej czy zywnosci na
;g | rynkach globalnych.
2:2 i = Spodziewamy sie, ze w obliczu spadajacego stopniowo
18 | bezrobocia, sklonno$é konsumentéw do zakupéw mocno
14 nie ostabnie i w tych warunkach trend wzrostowy inflaciji
1,0 AT bazowej bedzie kontynuowany. W tej sytuacji oczekiwania
& 888 8 88 8 2 2 2 =2 - — inflacyjne beda rosty (albo przynajmniej utrzymywaty sie
¥ 2 5 8 % 2 5 8 ¥ 2 = g ¥ 2 na podwyzszonym poziomie), co skioni RPP do jeszcze
—CPI Inflacja bez cen zywnosci i energii —— Inflacja oczekiwana (t+12) jednej podwyzki stop procentowych w tym roku.

Cytat tygodnia - Male podwyzki nie przyniosty skutku

Andrzej Ka zmierczak, cztonek RPP, Bloomberg , 20 czerwca W wywiadzie dla Bloomberga Andrzej Kazmierczak z RPP, ktory
Male i stopniowe podwyzki stép procentowych. do tej pory nie przyniosty Uwazany byt do niedawna za jednego z najmniej skionnych do
pozadanego skutku, poniewaz nie spowolnily inflacji ani nie uspokoily Podwyzek stop cztonkéw RPP, stwierdzit, ze ,male i stopniowe
oczekiwan inflacyjnych. W tej sytuacji jestem zdeterminowany, aby Podwyzki stop proc. do tej pory nie przyniosty pozadanego
kontynuowaé zaciesnianie polityki pienieznej. Majowe dane o inflacji SKutku. Najwigksze wrazenie niewatpliwie robi na Kazmierczaku
tylko wzmochily te determinacje, aby to zrobic. (...) MozZe byé konieczne (Nie  pierwszy raz) wysoka inflacja oraz podwyzszone
kontynuowanie restrykcyjnej polityki pienigznej w 2012 roku, co moze Oczekiwania inflacyjne. W rezultacie jego wypowiedzi, wydaje
ograniczy¢ wzrost gospodarczy do poziomu ponizej 4 procent w Si€, Z& moze on zagtosowaé za podwyzka juz w lipcu. Z drugiej
przysztym roku. Oczekiwania co do neutralnego nastawienia w polityce Strony, pamigtamy _nledawnq’wypomec'lz Zwykle J_astrzeb|ego
pienieznej s przedwczesne (...) Istnieje pewne $wiatto na koricu tunelu Andrzeja Bratkowski z RPP, ktéry zapowiedzial, ze nie zaglosuje
- inwestycje prywatne rosna, w tym inwestycje finansowane z pozyczek. Z& podwyzkg w tym roku. W sumie, oczekujemy, ze w lipcu
Oznacza to, ze wzrost stp procentowych nie ograniczyt popytu firm na Kazmierczak bedzie w mniejszoéci, ale na jesieni znajdzie sie
kredyty, co pozostawia miejsce do podniesienia stop wigkszos¢ dla jeszcze jednej podwyzki 0 25pb.
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6,10 - Krzywa rentowno Sci

5,90 -
570
5,50
5,30
5,10
490
470 -
450 -

17 cze

24 cze -

4,30 T T T T T T T T T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

—e— 17-cze-11 —@—24-cze-11

pKt. proc. Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw

lata

T T T T T 1 T T T T T T

E 2 £ :: 2 EEEY B B

g T ® 2 88 ¢ 2R &K e¢C
Polska — Wegry Czechy Grecja
Hiszpania Portugalia Irlandia

24 cze-

Losy zlotego w r ekach Grekéw

= Kurs ztotego pozostawat w ubiegtym tygodniu pod presjga
nastrojow za granicg. Przyjecie wotum zaufania dla
greckiego rzadu dato rynkowi zaledwie chwilowe wsparcie,
po czym w drugiej potowie tygodnia nastapit mocny wzrost
awersji do ryzyka ze wzgledu na stabe dane makro na
Swiecie, obawy o perspektywy Swiatowego wzrostu i o losy
Grecji. Kulminacja ostabienia ztotego nastapita w czwartek,
pod nieobecnos¢ krajowych inwestoréw, kiedy EURPLN
zblizyt sie do 4,02 a CHFPLN do 3,40. W sumie jednak,
ztoty tylko na krétko wydostat sie powyzej przewidywanego
przez nas pasma wahan wobec euro. Rozwdj sytuacji w
tym tygodniu zalezy tak naprawde od loséw pakietu
oszczednosciowego w Grecji (glosowanie w parlamencie
we wtorek lub srode). Jesli, jak zakladamy, ustawy zostang
przyjete, bedziemy zapewne $wiadkami spadku awersji do
ryzyka i wyraznego odreagowania ztotego. W tym
scenariuszu podtrzymujemy przedziat wahan dla EURPLN
3,94-4,0. Odrzucenie reform oznaczatoby mozliwosc
dalszej przeceny i kurs EURPLN powyzej 4,0. Pewien
wplyw na zlotego moze mie¢ réwniez rewizja danych o
bilansie ptatniczym przez NBP.

= Kurs EURUSD, tak jak sie spodziewali$my, rost w
pierwszej czesci tygodnia. Po przebiciu oporu 1,44 wzrost
wyhamowat, po czym nagly wzrost awersji do ryzyka po
stabych indeksach PMI i decyzji Fed sprawit, ze w czwartek
dolar odrobit straty z catego tygodnia (spadek kursu do
1,412). W piatek jednak nastgpito ponowne czesciowe
odreagowanie, m.in. po deklaracji wsparcia dla Grecji ze
strony UE. Mimo catkiem sporej liczby waznych publikacji,
uwaga inwestoréw w najblizszych dniach bedzie zwrécona
gtéwnie na Grecje. W przypadku uchwalenia reform, opor
1,44 bedzie ponownie testowany.

Mozliwy spadek rentowno $ci

= Na krajowym rynku dtugu na poczatku tygodnia nastapito
dos¢ wyrazne umocnienie w reakcji na wypowiedz
wiceministra finansow Dominika Radziwita o mozliwym
ograniczeniu podazy papierow w dalszej czesci roku, w
zwigzku z zabezpieczeniem juz znacznej czesci potrzeb
pozyczkowych. Krajowe dane o sprzedazy detalicznej i
bezrobociu nie mialy istotnego wplywu na rynek, a
czwartkowy dzien wolny skutecznie ograniczyt aktywnos¢
inwestoréw w drugiej czesci tygodnia. Zaktadajac przyjecie
pakietu reform przez grecki parlament, wzrost awersji do
ryzyka moze pomoc w obnizeniu rentownosci na diugim
koncu krzywej w tym tygodniu. Na krotkim koncu nie
spodziewamy sie duzych zmian, cho¢ wzrost oczekiwan
inflacyjnych moze zwigkszy¢ wycene podwyzek przez RPP.

= Rentownosci obligacji na rynkach bazowych falowaty wraz
ze zmianami apetytu na ryzyko. Poczatkowy wzrost
rentownosci zostat zniwelowany w czwartek, po stabych
danych makro i decyzji Fed, gdy na swiatowych gieldach
pojawity sie mocne spadki. W pigtek Treasuries ostabity sie
po dobrych danych z USA (2,9% dla 10 lat), ale rentownosci
Bundéw pozostaly nisko (2,84%), ze wzgledu na brak
przekonania rynkow czy Grecji uda sie unikna¢ bankructwa.

= Spready rentownosci obligacji peryferyjnych krajow strefy
euro wobec niemieckich Bundéw rozszerzyly sie w ub.
tygodniu w zwigzku z utrzymujgcq sie niepewnoscia, czy
Grecy spetnig wszystkie warunki niezbedne do otrzymania
kolejnych transz pomocy finansowej. Pewne odreagowanie
nastgpito w koncéwce tygodnia, ale rynek zdaje sobie
sprawe, ze porozumienie miedzy greckim rzagdem a UE w
sprawie piecioletniego planu oszczednosci bedzie miato
istotne znaczenie tylko w przypadku zatwierdzenia planu
reform przez grecki parlament.
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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



