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W zesztym tygodniu notowania na rynkach finansowych pozostawaty pod wptywem wydarze n politycznych. We
Francji wybory prezydenckie wygrat Francois Holland e, przeciwnik ci eé budzetowych, w Grecji po wyborach
parlamentarnych nie udalo si e stworzy ¢ rzadu, a partie przeciwne oszcz ednosciom uzyskaty du ze poparcie.
Inwestorzy obawiali si e, ze wyniku zmian na europejskiej scenie politycznej o  stabieniu ulegnie zapat do walki z
kryzysem zaditu zenia. Wzrost awersji do ryzyka spowodowat, = ze EURUSD przebit psychologiczn a bariere 1,30 i pod
koniec tygodnia testowat 1,29, a niemieckie obligac  je 10-letnie prawie codziennie ustalaty nowy rekord

Najwazniejszym wydarzeniem na krajowym rynku byta podwy  zka stép procentowych przez RPP o 25 pb. W zasadzie
ostatnie komunikaty po posiedzeniach Rady przygotow ywaty na tak g decyzje, ale my zakladali Smy jednak, ze do
podwy zki nie dojdzie, gdy z ostatnie dane wskazywaty na wyra zne spowolnienie aktywno $ci gospodarczej Polsce.
Rada zdecydowala si e ,chucha € na zimne”, wybieraj ac fatwiejsz g, acz nieoptymaln g Sciezke polityki pieni eznej,
prawdopodobnie procykliczn a. Decyzja Rady nie pomogta ztotemu, ktory tracit na fali wzrostu awersji do ryzyka i
tymczasowo byt najstabszy od stycznia. Polskie obli gacje réwnie z tracity pod wptywem wydarze n globalnych,
podwy zka stép procentowych wywarta dodatkowy negatywny wp tyw na krotki koniec krzywej rentowno  $ci, cho ¢
stosunkowo ,got ebi” komunikat pozwolit odrobi € czes¢ strat.

W tym tygodniu kalendarz jest bogaty w publikacje w aznych danych ekonomicznych. W kraju najwa  zniejsza, ktéra
wraz z danymi z rynku pracy aukcj @ nowej 5-letniej obligacji benchmarkowej wptynie na notowania rynku stopy
procentowej. Za granic a wstepne szacunki PKB w Niemczech i strefie euro za pier wszy kwartat, minutes z
posiedzenia Fed oraz szereg danych z USA. W centrum  uwagi pozostan g czynniki polityczne w Europie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 maja)
11:00 EZ Produkcja przemystowa ] % rlr -1,1 - -1,8
14:00 PL Podaz pieni gdza \Y % rir 10,8 11,0 9,2
WTOREK (15 maja)
8:00 DE Wstepny PKB | kw. % rlr 0,8 - 15
11:00 EZ Wstepny PKB | kw. % rlr -0,2 - 0,7
14:00 PL CPI \Y % rir 3,9 4,1 3,9
14:30 us Bazowy CPI \Y % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed \Y pkt 8,0 - 6,56
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw v % m/m 0,3 - 0,8
SRODA (16 maja)
11:00 EZ HICP Y % rir 2,6 - 2,6
11:00 PL Aukcja obligacji PS0417 wartych 2 -4 mid zt
14:00 PL Eksport i mid € 12 523 12 600 11721
14:00 PL Import i mid € 13512 13 600 12 559
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1} mid € -1004 -965 -1585
14:30 us Rozpoczete budowy doméw v tys. 673 - 654
14:30 us Pozwolenia na budowe doméw \Y) tys. 728 - 764
15:15 us Produkcja przemystowa v % m/m 0,4 - 0,0
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (17 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 367
16:00 us Indeks Philly Fed \ pkt 9,7 - 8,5
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \ % m/m 0,2 - 0,3
PIATEK (18 maja)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y, % rir 3,9 3,7 3,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \Y % rir 0,5 0,4 0,5

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wyzsza inflacja, stabszy eksport i rynek pracy

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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=Po chwilowym spadku ponizej 3,9%, inflacja wg
naszych prognoz ponownie wzrosta w kwietniu do 4,1%,
pod wptywem znacznych podwyzek cen paliw i energii
(nowa taryfa gazowa) oraz rosngcych cen zywnosci.
Moze to by¢ pewnym zaskoczeniem dla rynku,
poniewaz mediana prognoz wynosi ok. 3,9%.
Jednoczesnie jednak, dane powinny potwierdzi¢, ze
ceny innych towaréw i ustug nie rosng w szybkim
tempie, a inflacja bazowa pozostata ponizej 2,5%.
=Dane z rynku pracy raczej nie powinny zmienic¢
zasadniczo obrazu, jaki zostatl nakre$lony przez
wczesniejsze dane. Spodziewamy sie nieznacznego
spowolnienia wzrostu ptac wskutek efektu wysokiej bazy
z kwietnia 2011 r. (premie w gornictwie) a takze
dalszego spowolnienia wzrostu zatrudnienia, na ktorym
zacigzy staba sytuacja w budownictwie.
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= Spodziewamy sie, ze dane o bilansie ptatniczym w
marcu pokazg dalsze spowolnienie wzrostu eksportu i
importu, przy nieznacznym  wzroscie  deficytu
handlowego. Z kolei deficyt obrotow biezacych ulegnie
znacznemu zawezeniu w poréwnaniu do lutego (do ok.
1 mid €) co wynika¢ bedzie z mocnego doptywu
$rodkéw unijnych.

= Tempo wzrostu podazy pienigdza M3 w kwietniu nieco
przyspieszy po przejsciowym spowolnieniu w marcu.
Oczekujemy, ze stopa wzrostu kredytow utrzyma sie na
wysokim poziomie. W tym tygodniu NBP opublikuje
wyniki ankiety dotyczgcej sytuacji na rynku kredytowym
w pierwszym kwartale 2012 r. Pokaze ona istotne
zaostrzenie warunkow udzielania kredytéw, co bedzie
stopniowo przektadato sie na spowolnienie ich tempa
wzrostu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Podwyzka stop na przekér danym

Wybrane fragmenty z majowego komunikatu RPP
W ocenie Rady, w najblizszych miesigcach inflacja prawdopodobnie utrzyma sig
powyzej gornej granicy odchylen od celu inflacyjnego. Do utrzymania sig inflacji
na podwyzszonym poziomie przyczynig si¢ wczesniejsze ostabienie ziotego oraz
wysokie ceny surowcow. W tym samym kierunku bedzie oddziatywata rowniez
wysoka dynamika cen administrowanych. Powyzsze czynniki moga przyczynié
sie do utrzymania podwyzszonych oczekiwan inflacyjnych.
W ocenie Rady, w $rednim okresie oczekiwane spowolnienie wzrostu
gospodarczego bedzie sprzyjato obnizeniu inflacji. Jednak ze wzgledu na
utrzymywanie sie istotnego negatywnego wptywu na inflacje czynnikéw
pozostajacych poza wptywem krajowej polityki pienigznej, oczekiwana skala
spowolnienia moze okazaé sie niewystarczajaca by umozliwi¢ powrét inflacji do
celu w $rednim okresie. Ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji zwiekszajg
takze utrzymujace sie na relatywnie wysokim poziomie oczekiwania inflacyjne.
Rada uznata, ze ograniczenie ryzyka utrzymania sie inflacji powyzej celu w
$rednim okresie wymaga podwyzszenia stop procentowych NBP. Naptywajace
dane pozwolg oceni¢ czy uzasadnione moze by¢ ewentualne ponowne
dostosowanie stop procentowych.

= RPP jednak podniosta stopy o 25 pb w maju w reakcji
na ryzyka dla realizacji celu inflacyjnego w $rednim
terminie, mimo iz ostatnie dane potwierdzaty naszym
zdaniem wyrazne spowolnienie gospodarki, tworzace
mniej sprzyjajace warunki do rozwoju efektow drugiej
rundy. Prezes NBP podkreslit, ze ocena przez RPP
perspektyw polskiej gospodarki jest znacznie lepsza niz

wiekszosci analitykbw. Co ciekawe jednak, ton
komunikatu byt tagodniejszy niz przed miesigcem,
sugerujac, ze zacieSnienie polityki moze by¢
jednorazowe.

= Tak nieznaczna korekta polityki pienieznej nie bedzie w
praktyce miata duzego wpltywu na perspektywy inflacji, a
reputacja RPP moze naszym zdaniem ucierpie¢, a nie
wzrosngg, jesli kolejne dane potwierdzg, ze pogorszenie
koniunktury przybiera na sile, a inflacja bazowa spada.

Cytat tygodnia — RPP whita n6z w plecy

Marek Belka, prezes NBP, 9 maja, konferencja NBP, P AP

Poziom stép w Polsce jest historycznie dosy¢ niski, szczeg6lnie biorac pod
uwage realny poziom stép, ale nie jest ultra niski i mamy mozliwos¢, jesli
bedzie taka koniecznos¢, uzycia polityki pienieznej do obrony gospodarki.
(Decyzje RPP) wole traktowaé jako krok bardziej w strone normalizacji
polityki monetarnej, a nie jej zaciesnienia. Krok ku normalizacji wydaje sie
by¢ bezpieczny.

Waldemar Pawlak, wicepremier, 10 maja, PAP

Niestety wczoraj RPP wbita n6z w plecy naszym rozwojowym procesom,
zupetnie bez potrzeby i zupetnie nadgorliwie podnoszac stopy procentowe,
podwyzszyla ceng pienigdza. (...) wydaje sig, ze Rada zastosowata tutaj
troche procykliczng polityke, to znaczy jak zaczyna sige spowolnienie, to
jeszcze zaciagneta hamulec. To troche za duza gorliwosc.

Trudno zrozumie¢, dlaczego RPP zabrala sie za ,normalizacje”
stop procentowych akurat teraz, kiedy sygnaly pitynace z
gospodarki wskazujg na chtodzenie koniunktury, oznaczajgce
zmniejszenie, a nie nasilenie ryzyka wystapienia efektéw
drugiej rundy. Co wiecej, trudno tez ignorowaé kierunek zmian
w polityce pienieznej gtéwnych bankéw centralnych na $wiecie
oraz ryzyka wiszace nadal nad gospodarka strefy euro, ktére
poteguja dodatkowo ostatnie wydarzenia na scenie politycznej.
W tym kontekscie, trudno nie zgodzic sie ze stwierdzeniem, ze
polityka RPP moze mie¢ charakter procykliczny. Takie glosy
pojawialy sie zresztg wczesniej wsrdd czionkéw RPP, ale
najwyrazniej pozostaty odosobnione.
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Rynek walutowy — Zloty stabszy i pozostanie pod presjg
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EURPLN blisko kolejnego oporu

= Tak jak sugerowalismy przed tygodniem, gtéwny wpltyw
na zlotego miata ocena przez rynek wynikdw wyboréw we
Francji i Grecji. Zwyciestwo socjalistycznego kandydata w
wyborach prezydenckich we Francji oraz duze poparcie dla
partii bedacych przeciwko oszczednosciom w greckich
wyborach parlamentarnych (jak tez p6zniejsze trudnosci z
utworzeniem nowego rzadu) mialy najwiekszy wptyw na
znaczny wzrost awersji do ryzyka na poczatku tygodnia.
Rynek obawiat sie, ze w wyniku tych zmian na europejskiej
scenie politycznej ostabnie zapat do walki z kryzysem
zadtuzeniowym. W rezultacie, kurs EURPLN przebit opor na
4,20-4,21 i w kolejnych dniach ustabilizowat sie w poblizu
4,23-4,24, by na koniec tygodnia wzrosna¢ do 4,25
(najwyzszego poziomu od lutego i tylko nieco ponizej
kolejnego oporu na 4,26).

= Notowania EURPLN w tym tygodniu wyznaczg kierunek
zmian w najblizszych dniach lub nawet tygodniach. Jezeli
kurs wzrosnie na dtuzej powyzej oporu na poziomie 4,26
za euro, to kolejne tygodnie mogg przynies¢ dalsze
ostabienie ziotego (nawet do 4,38). Jesli jednak nastroje
na globalnym rynku miatyby sie w tym tygodniu poprawic,
to EURPLN mdgtby spas¢ w najblizszym czasie do ok.
4,18. Nasza prognoza $redniego EURPLN na maj to 4,20
(ryzykiem w goére dla jej realizacji bytby dalszy wyrazny
spadek kursu EURUSD). Wcigz oczekujemy dalszego
ostabienia ztotego w kolejnych miesigcach.

EURUSD poni zej 1,30

= Duze poparcie dla parti anty-oszczednosciowych i
obawy rynku, ze brak nowego rzadu w Grecji op6zni
rozmowy z troikg ws. wyptaty kolejnych transzy z pakietu
pomocowego wywieraly negatywng presje na euro. Kurs
EURUSD przebit wazne wsparcie na 1,30 (od lutego
prébowat juz 3 razy je pokonac) i spadt do niemal 1,29
(najnizej od stycznia). Na koniec tygodnia byt blisko 1,295,
do czego przyczynily sie nadzieje, ze rzad w Grecji uda sie
wkrotce utworzyé i nie bedzie potrzeby rozpisywania
nowych wyboréw.

= Gwaltowny spadek EURUSD i ostabienie zlotego do
euro pchneto kurs USDPLN do nieco powyzej 3,29,
najwyzszego poziomu od stycznia. Od najnizszego
poziomu w tym roku (ok. 3,05 pod koniec lutego) zioty
stracit do dolara juz 8%.

= Widzimy niewielki potencjat do wzrostu EURUSD, co w
rezultacie uniemozliwi ztotemu odrobienie wyraznej czesci
strat do dolara. W tym tygodniu uwaga inwestoréw skupi
sie zapewne na danych makro z USA i minutes Fed.
Wazne beda réwniez szacunki PKB za | kw. dla Niemiec i
strefy euro. Wazne poziomy na ten tydzien to 1,29 1,30.

= Oczekujemy, ze w kolejnych miesigcach kurs EURUSD
bedzie dalej spadat pod wyptywem obaw rynku o peryferia
strefy euro, co pchnie USDPLN w gore, nawet do 3,45.

Korona i forint trac g wraz ze ziotym

= Czeska korona oraz wegierski forint tracity solidarnie ze
ztotym w minionym tygodniu z powodu utrzymujacej sie na
globalnym rynku niepewnosci. Kurs EURCZK zanotowat
wzrost do 23,6 (najwyzszego poziomu od lutego), a kurs
EURHUF osiagnat nieco ponad 291, na poczatku tygodnia
byt blisko 285.

= Czeska korona jest w podobnej sytuacji co ztoty, z kolei
na forinta wptyw ma tez kwestia rozméw z MFW.
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Stawki rynku pieni eznego mocno w gor e po RPP...

= W minionym tygodniu najwazniejszym wydarzeniem na
rynku byla srodowa decyzja RPP. Rada podwyzszyta
stopy procentowe o 25pb, w tym stope referencyjng do
4,75%. Po decyzji stawki WIBOR o terminie 1M i wiecej
wzrosty 11-18pb, przy czym najwiekszy wzrost
odnotowano w przypadku stawki miesiecznej.

= Podobng reakcje obserwowalismy na rynku FRA, gdzie
stawki dla wszystkich tenoréw wzrosty o 10-12pb. Jednak
wydzwiek komunikatu i wypowiedzi prezesa NBP w czasie
konferencji prasowej umocnity inwestoréw w przekonaniu,
ze majowa decyzja ma raczej charakter jednorazowy. W
efekcie stawki FRA 3x6 i 6x9 obnizyly sie odpowiednio o 3
i 2 pb, przy czym warto zauwazyé, ze kwotowania stawek
6x9 i 9x12 ksztattowaty sie na nizszych poziomach niz w
potowie kwietnia.

» Po decyzji RPP zrewidowaliSmy w gore nasze
prognozy dla stawek WIBOR w nadchodzacych
miesigcach. Oczekujemy stopniowego wzrostu tych
stawek, w tym WIBOR 3M do okoto 5,10% na koniec
roku, przy zatozeniu stabilnych stép NBP.

... a krzywe obligacji i IRS bardziej ptaskie

= Wzrosty obserwowalismy réwniez na rynku obligacji i
IRS, cho¢ nie byly one tak znaczace jak na rynku
pienieznym. Krzywa obligacji po decyzji Rady przesuneta
sie w gore o 3-9 pb, przy czy najbardziej wzrost krétki
koniec krzywej. Sektor 2-letni pozostat pod presjg w
kolejnych dniach, podczas gdy na $rodku i dtugim koncu
krzywej obserwowalismy lekkie odreagowanie
(rentownosci obnizyly sie o 1-2pb). W efekcie krzywa sie
wyplaszczyta, a spread 2-10Y zawezit sie do okoto 60pb
z ok. 73pb na koniec kwietnia.

= Skala wzrostéw stawek IRS po decyzji RPP byla
zblizona do obserwowanych na rynku diugu. Krotki koniec
krzywej (1-3Y) wzrést o 7-10pb, a pozostate stawki srednio
0 okoto 4pb. Krzywa IRS pozostaje relatywnie ptaska, ze
spreadem 2-10Y oscylujgcym wokét zera.

= Za nami intensywny tydzieh pod wzgledem emisyjnym.
MF sprzedat obligacje DS1021/\WS0429 o tgcznej wartosci
ok. 4,1 mld zt z rentownosciami na poziomie z rynku
wtérnego. Natomiast na rynku japonskim uplasowat 5-
letnie obligacje detaliczne denominowane w JPY o
wartosci 25 mid JPY i z rentownoscig 1,49%.

= Po $rodowej decyzji RPP podwyzszyliSmy nieco nasze
prognozy rentownosci obligacji. Niemniej kluczowe
poziomy dla poszczegdlnych sektorébw pozostaja bez
zmian i wynosza odpowiednio 4,80% dla 2 lat, 4,95% dla 5
lat oraz 5,40% dla 10 lat.

Rynek stopy pod wptywem inflacji i aukcji

= W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
danych makroekonomicznych (gtéwnie inflacja CPI i dane
z rynku pracy). Materializacja naszego scenariusza moze
spowodowaé wzrost stawek FRA oraz krotkiego konca
krzywych IRS i obligacji (mozliwy test 4,80% dla 2 lat).
Natomiast dane z rynku pracy moga da¢ impuls do korekty.
Obligacje na dlugim koncu pozostang pod wplywem
sytuacji na swiecie (gtownie sytuacji w Grecji).

= Waznym wydarzeniem na rynku diugu bedzie $srodowa
aukcja nowego benchmarku 5-letniego  PS0417.
Planowana oferta wynosi 2,0-4,0 mid zt i w naszej ocenie
nie ulegnie wiekszym zmianom (ostateczng podaz MF
ogtosi w poniedziatek). Na aukcji oczekujemy dosé
solidnego popytu, cho¢ tutaj istotne mogg okazac¢ sie
nastroje globalne.
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kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg 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 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



