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Tydzie R, ktéry w Polsce min at gtéwnie pod znakiem majowego wypoczynku i obni zonej ptynno $ci na rynku, przyniost
sporo nowych informacji dotycz acych kondycji gtownych  swiatowych gospodarek. W strefie euro dominowaty zite
wiadomo $ci — znacz ace spadki indekséw PMI w przemy $le i ustugach, szczegdlnie w krajach Potudnia, rekor  dowe
bezrobocie, potwierdzenie recesji w Hiszpanii. W da  nych z USA pojawity si e optymistyczne akcenty (mocny wzrost
ISM w przemy $le), ale w sumie obraz réwnie z byt niezbyt korzystny, wskazuj ac, ze ozywienie w ameryka nskiej
gospodarce traci rozp ed. ECB nie dodat rynkom optymizmu, bo chocia  z drzwi do rozlu znienia polityki pieni eznej w
przyszto sci nie zostaty zamkni ete, wypowiedzi Mario Draghiego sugerowaty,  ze w najbli zszym czasie na taki ruch nie
nalezy liczy €.

W tym tygodniu pierwszoplanowym wydarzeniem w kraju bedzie posiedzenie RPP. Dane opublikowane od
poprzedniego spotkania Rady potwierdzity naszym zda  niem na tyle wyra znie spowolnienie w krajowej gospodarce,

ze grupa opowiadaj aca sie za zaciesnieniem polityki pieni eznej nie powinna zdoby € wiekszosci. Niemniej,
glosowanie nad podwy zka zapewne ponownie si e odbedzie (tak jak w kwietniu), a temperatura dyskusji n a
posiedzeniu mo ze byé réwnie wysoka jak ta zanotowana w dtugi majowy wee  kend. Niewykluczone, ze o wyniku mo ze
przes adzi¢ gtos prezesa NBP. Komunikat Rady zostanie naszym zd aniem utrzymany w jastrz ebim tonie, poniewa z
gtéwny powod zaniepokojenia RPP — uporczywie wysoka i nflacja — raczej nie zniknie z horyzontu w ci agu
najbli zszych kilku miesi ecy. Rzad zajmie si e w tym tygodniu zalo zeniami makroekonomicznymi do bud  zetu na 2013 r.
Najprawdopodobniej b eda one spdjne z parametrami przyj etymi w ostatniej aktualizacji Programu konwergenciji
(PKB 2,9%, inflacja poni zej 3%), ktére nie budz g powaznych zastrze zen. Dla rynku finansowego, obok posiedzenia

RPP, nadal kluczowe b eda nastroje za granic g. W obliczu nieco mniej istotnych publikacji danych marko w gtéwnych
gospodarkach, na pierwszym planie mog 4q sie znalezé kwestie polityczne. Impulsem do tego b eda m.in. wyniki
wyboréw parlamentarnych w Grec;ji i drugiej tury wyn ikbw prezydenckich we Francji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (7 maja)
10:30 EZ Indeks Sentix \Y, pkt -15,7 - -14,7
12:00 DE Zamowienia przemystowe 11} % m/m 0,5 - 0,3
WTOREK (8 maja)
12:00 DE Produkcja przemystowa 1} % m/m 0,8 - -1,3
SRODA (9 maja)

PL Decyzja RPP \Y % 4,5 4,5 4,5
8:00 DE Eksport 1} % m/m -0,8 - 1,6
16:00 us Zapasy hurtowe 1} % m/m 0,6 - 0,9

CZWARTEK (10 maja)

CN Bilans handlowy \Y mid $ 5,35
11:00 PL Aukcja obligacji DS1021/WS0429 (2 -4 mid z})
13:00 GB Decyzja BoE % 0,5 - 0,5
14:30 us Ceny importu \Y % m/m -0,1 - 1,3
14:30 us Bilans handlowy i mid $ -49,3 - -46,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 370 365

PIATEK (11 maja)

3:30 CN CPI \Y % rlr 3,6
14:30 us PPI \Y % m/m 0,0 - 0,0
15:55 us Indeks Michigan \ pkt 76,4 76,4

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — RPP w obliczu trudnej decyzji

Krétkoterminowe stopy procentowe w Polsce (%) = Spodziewamy sig, ze na najblizszym posiedzeniu RPP

70 - pozostawi stopy procentowe bez zmian. Minutes z
65 kwietniowego posiedzenia Rady pokazaly, ze juz wtedy
' glosowano wniosek o podwyzke stép, ktory wedtug
6.0 nieoficjalnych doniesien zostat poparty przez trzech
55 czlonkéw. Z drugiej strony, niektérzy czionkowie Rady
(Chojna-Duch, Bratkowski) jednoznacznie wypowiadali

50 sie ostatnio przeciw zbyt szybkiej podwyzce. Inni
45 twierdzili natomiast, ze dane makro publikowane w
kwietniu moga okaza¢ sie decydujace. Te z kolei

40 wyraznie wskazaty naszym zdaniem, ze polska
35 gospodarka wkroczyta w faze spowolnienia (produkcja
30 o przemystowa i budowlana, zatrudnienie, PMI), co jest

gocococoorc- - owoo argumentem przeciw podwyzce. Niemniej, nie mozna
2ZET2LLEETFLLLEET wyk!uczyé_, ze gtosy roztozg sie po réwno i decydgjacy
okaze sie glos prezesa Belki. Ton komunikatu
pozostanie jastrzebi.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Stabnie aktywno$é w przemysle, wysokie oczekiwania inflacyjne

65 - Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym = PMI w polskim sektorze przetwérczym spadt w kwietniu

do 49,2 punktéw, nieco ponizej prognoz, wracajac po

60 - trzech miesigcach ponizej neutralnej granicy 50 pkt.
=Badanie pokazato, ze nowe zamOwienia oraz nowe
55 1 Z zamowienia eksportowe spadajg najszybciej od potowy
\ 2009, co jest spowodowane przede wszystkim stabym
%1 \ N * popytem z rynkéw europejskich, ktére sg gtdwnym

45 | \/\ odbiorcg polskich towaréw. Dane pokazaty réwniez, ze
produkcja jest w stagnacji, a w zatrudnieniu widoczne
40 byto lekkie ozywienie.
= Naszym zdaniem dane o kwietniowym indeksie PMI sg
35 1 kolejnym argumentem przeciwko zacie$nieniu polityki
monetarnej na najblizszym posiedzeniu RPP. Roéwnie
%0 cxssssgggggeccccer - oo hiepokojace sa mocne spadki indekséw PMI w strefie
E8SHESE eSS eRESE L3 euo, powodujace oba_wy o] (_jalszy spadek popytu na
polski eksport w dalszej czesci roku.
——PMIPL ——PMi strefa euro ——PMIDE ——ISM USA PMI Chiny
% rir Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych = Miara oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
6 - ~ 50% opublikowana przez NBP wzrosta w kwietniu do 4,3% z
L a5%  4,2% w poprzednim miesigcu. Co ciekawe, wzrost
5 49  Nastapit pomimo spadku miary inflacji przyjetej jako
359, POdstawa obliczen (uwzgledniono marcowsg inflacje CPI,
4 \/v\ /\ | 39,  Ktra zostata opublikowana w trakcie przeprowadzania
3 \/ — /\ ankiety). Dane wskazujg, ze nastgpito pogorszenie

\\/\ v W ) O/ ; ig;’ struktury odpowiedzi gospodarstw domowych (odsetek
A - " respondentéw, uwazajacych, ze w ciggu 12 miesiec
2 | 4ro p ) jacych, ag ecy
/\/\/\/\/WU W M/ :g;" ceny bedg rosty szybciej niz obecnie lub w tym samym
1 _° tempie wzrost do ponad 80%, najwyzej od ponad roku).
5% =W kwietniu w USA przybylo 115 tys. miejsc pracy,

0/ . .. . . f . ..
0 2 = 3 g g g 2 © 2 &= ¢ & o 0% znacznie mniej niz oczekiwano i najstabiej od
< S e 2 2 = = - ¢ e AN
T ¢ 2 § g 2 s & 2 § & 2 = pazdziernika 2011. Te dane pokazaty, ze ozywienie na
——Inflacja oczekiwana (t+12) —— Ceny beda rosty szybciej (prawa o) rynku pracy w USA Jest powolne ! rozbudzHy oczekiwania

na kolejng runde ilosciowego tagodzenia polityki
pienieznej przez Fed.

Cytat tygodnia — Pienigdz jest zbyt tani, aby wymusza¢ wysokg efektywno$¢

Jerzy Hausner, czionek RPP, Mirostaw Gronicki, bylty minister W ostatnich tygodniach Jerzy Hausner zwracat uwage na to, ze
finanséw, 30 kwietnia, Rzeczpospolita bytoby niedobrze, gdyby okazato sie, ze RPP zaostrzy polityke
Realny poziom stép procentowych jest w Polsce relatywnie niski i PIENniezna, a potem bedzie sie musiata z tego wycofywaé (jesli
zdecydowanie nizszy niz w 2000 r. Dlatego nawet w najtrudniejszym ©kaZe sie, ze spowolnienie gospodarcze jest bardziej dotkliwe
w okresie globalnego kryzysu w 2009 r. przedsiebiorstwa miaty NiZ Sadzono). W tym kontekscie fragment artykutu napisanego
korzystna sytuacje plynnosciowa. Oznacza to jednak, ze pieniadz w WSPOInie z Mirostawem Gronickim nie wydaje sig jednoznaczng
polskiej gospodarce od diuzszego czasu jest prawdopodobnie zbyt ZaPOWiedza, ze Hausner zaglosuje w maju za podwyzkg stop.
tani, aby wymusza¢ wysoka efektywno$¢ i przyczynia¢ sie do Tym bard_z_lej,_ ze w tym samym artykule autorzy ostrzegajg
kreowania strukturalnej konkurencyjnosci. przed obmgemem tempa wzrostu gos_podarczego w Pc_)ls,ce_, qo
czego moze przyczyni¢ sie m.in. jednoczesne zaciesnienie
polityki fiskalnej i monetarnej.

——— Ceny beda rosty wolniej (prawa 0$)
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Rynek walutowy — Zioty pod wptywem czynnikéw globalnych
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Ztoty pod wptywem czynnikéw globalnych

= W minionym tygodniu zioty pozostawat gtownie pod
wptywem  czynnikébw globalnych, ktére przestonity
publikacje kwietniowego wskaznika PMI. Przy nieptynnym
rynku kurs EURPLN przetestowat poziom 4,16 (osiggajac
tygodniowe minimum na 4,154). Niemniej, wzrost awersji
do ryzyka w kolejnych dniach spowodowat powrét kursu
powyzej 4,18. Po slabszych danych z amerykanskiego
rynku pracy kurs EURPLN na chwile spadt ponizej 4,18,
konczac jednak europejska sesje w okolicach 4,19.

= W nadchodzacych dniach ztoty pozostanie pod wptywem
czynnikdbw globalnych, gtéwnie wynikéw wyboréw we
Francji i Grecji, ktére wyznaczg kierunek dla rynkéw na
otwarciu tygodnia. Decyzja RPP, utrzymujaca stopy na
niezmienionym poziomie, moze réwniez pozosta¢ w cieniu
zagranicznych wydarzen.

= Obowigzujacy przedziat wahan dla EURPLN to 4,16-4,20.
Nie wykluczamy mozliwosci testowania zaréwno dolnego,
jak i gérnego ograniczenia. Utrzymujemy nasz bazowy
scenariusz ostabienia ztotego w nadchodzacych tygodniach.

Notowania USDPLN w $lad za zmianami EURUSD

= W minionym tygodniu kurs EURUSD pozostawat gtownie
pod wptywem publikacji indekséw PMI dla strefy euro oraz
danych z rynku pracy. Raport ADP o zatrudnieniu w
amerykanskim sektorze prywatnym nieco rozczarowat
rynki, sugerujac mozliwos¢ gorszego od oczekiwan
odczytu pigtkowych danych. To wygenerowato ruch w gore
na EURUSD; kurs jednak szybko powrécit do trendu
spadkowego po stabszych odczytach PMI dla strefy euro.
Kurs przetestowat poziom 1,31 stabilizujgc sie nieco
powyzej tego poziomu przed danymi z amerykanskiego
rynku pracy. Dane pokazaly nizszy wzrost miejsc pracy w
sektorze pozarolniczym (o 115 tys. wobec 175 tys.
oczekiwanych). W efekcie dolar nieco ostabit sie w relacji
do gtéwnych walut.

= Reakcja USDPLN byla bardziej spektakularna. Kurs
wzrést powyzej 3,185, osiggajac tygodniowe maksimum
na 3,193, w wyniku testéw przez EURUSD 1,31. Po
danych z amerykanskiego rynku pracy kurs USDPLN
testowat poziom 3,18, ale szybko powrdcit do wzrostéw.
Kluczowe wsparcie dla kursu znajduje sie na 3,15. Opér
znajduje sie na 3,20.

Odreagowanie walut regionu

= Niskg aktywnos$é inwestoréw obserwowalismy réwniez
na rynkach regionu. Kurs EURHUF obnizyt sie do okoto
282, najnizszego poziomu od wrzesnia 2011, wpierany
oczekiwaniami na zawarcie porozumienia z MFW.
Powyzszy poziom efektywnie powstrzymat dalsze spadki
kursu, ktoéry na zamkniecie tygodnia wzrést w kierunku
285. To gtdwnie efekt obaw o przedtuzajace sie negocjacje
odnosnie pakietu pomocowego.

= Kurs EURCZK notowany byt w waskim przedziale 24,73
— 25,0, cho¢ goérne ograniczenie pasma wahan zostato
przetestowane na fali wzrostu awersji do ryzyka. Czeska
waluta znalazta sie pod presjg po informacji, ze dwdch
cztonkow tamtejszej Rady rozwaza mozliwos$¢ obnizki stop
procentowych. Tygodniowe maksimum wyniosto 25,074.

= Czynniki ryzyka dla kwotowahn walut CEE pozostajg
niezmienne. Poczatek tygodnia przyniesie dyskontowanie
wynikbw  wyboréw  parlamentarnych w  Grecji i
prezydenckich we Francji.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci coraz nizej, RPP i aukcja wyznaczg kierunek dla rynku
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Schtodzenie oczekiwa n na podwy zki po PMI

= Miniony tydzien charakteryzowat sie niska ptynnoscig
rynku ze wzgledu na majowe swieta. Niemniej, jak na tak
~Stabilny okres” wiele sie dzialo na rynku. Stabszy od
prognoz odczyt kwietniowego PMI dla sektora
przemystowego (spadek ponizej 50 pkt.) nieco schitodzit
oczekiwania na majowg podwyzke stép. W konsekwencji
nieco spadly stawki FRA (o 3-5pb), przy czym warto
zauwazyc, ze stawki 1x4, 3x6 pozostaty powyzej 5%, gdy
FRA 9x12 obnizyto sie ponizej 4,90%.

= Bardziej ,spektakularne” zmiany obserwowalismy na
rynku obligacji i IRS. O ile krotki koniec krzywej obligacji
stabilizowat sie nieco powyzej 4,60%, to rentownosci
obligacji 5- i 10-letnich testowaly minima z potowy marca.
W przypadku 10-letnich obligacji rentownos$¢ spadia
ponizej 5,34%, osiggajac minimum w piatek nieco ponizej
5,30%. W konsekwencji w skali tygodnia krzywa
rentownos$ci przesuneta sie w dét o 4-7pb. Bardziej na
wartosci  zyskat diugi koniec, co spowodowato
zaciesnienie spreadu 2-10Y do okoto 70pb.

= Wieksze odreagowanie ostatnich wzrostéw byt
widoczne na rynku IRS. Schtodzenie oczekiwan na
szybkg podwyzke stop oraz kontynuacja spadkow
rentownosci obligacji dala impuls do obnizenia stawek
IRS wzdluz krzywej o ponad 10pb, w tym IRS 10Y w
czasie pigtkowej sesji byt kwotowany ponizej 4,90%. W
efekcie asset swap spread w sektorze 10Y nieco sie
rozszerzyt (powyzej 45pb), gdy w pozostatych sektorach
nastgpito nieznaczne zawezenie spreadu.

RPP i wyniki aukcji wyznacz q kierunek dla rynku

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
dwoch wydarzeniach: (1) posiedzeniu RPP, ktére jak
nigdy dotad budzi wiele emocji oraz (2) aukcji na diugim
koncu krzywej. Zaskakujaca retoryka prezesa NBP Marka
Belki (zaréwno po kwietniowym posiedzeniu, jak i po
publikacji danych) skionita wielu analitykow do rewizji
scenariuszy stop procentowych na ten rok. O ile
wczesniej rynek zastanawiat sie czy stopy pozostang na
niezmienionym poziomie czy tez Rada zdecyduje sie na
obnizki, to obecnie wielu (ale wcigz mniejszos¢)
spodziewa sie zaostrzenia warunkéw monetarnych,
nawet na majowym posiedzeniu. Jestesmy w wiekszosci,
oczekujgc stabilnych stép nie tylko w tym miesiagcu, ale i
do konca roku. Realizacja takiego scenariusza powinna
wesprzeé¢ krotki  koniec krzywej, jednak ewentualne
spadki rentownosci bedg ograniczone, tym bardziej, ze
dane inflacyjne za kwiecien mogg zaskoczy¢ negatywnie.
= Czwartkowa aukcja obligacji DS1021 / WS0429 moze
wyznaczy¢ kierunek dla rynku na najblizsze dni.
Szczegoéty oferty (ewentualne zmiany w planowanej
podazy na 2,0-4,0 mid zl, czy tez w samej ofercie —
Ministerstwo nie wykluczyto rozszerzenia oferty o
obligacje zmiennokuponowe WZz0117, jesli zmieni sie
Znaczaco sytuacja rynkowa) poznamy we wtorek. W
zwigzku z utrzymujgca sie nadptynnoscig na rynku (po 25
kwietnia do zagospodarowania byto okoto 17 mlid zi)
spodziewamy sie solidnego popytu na aukcji.

= Otwarcie tygodnia bedzie pod wplywem wynikéw
wyboréw we Francji i Grecji. Ewentualna wygrana
Hollande’a w drugiej turze wyboréw prezydenckich we
Francji bedzie oznaczata duzg niewiadomg dla rynku. W
zwigzku z tym nie mozna wykluczy¢ wzrostu awersji do
ryzyka, co w konsekwencji bedzie oznaczato realizacje
zyskow na rynkach wschodzacych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spdki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spoéiki 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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



