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Najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia byla z pewnoscia decyzja RPP o obnizce stop procentowych o
50pb w potaczeniu ze zmiang nastawienia w polityce pienieznej z tagodnego na neutralne. W ten sposéb Rada byta
jednoczesnie bardziej golebia niz oczekiwano, poniewaz wigkszos¢ analitykéw spodziewata sie cigcia o 25 pb, a rynek
nie wyceniat w petni 50pb, oraz bardziej jastrzebia niz przewidywano, bowiem nikt nie spodziewal sie zmiany
nastawienia na neutralne juz w kwietniu. W rezultacie reakcja rynku na obnizke o 50pb ze zmiana nastawienia na
neutralne byla taka jak przewidywaliSmy dla wariantu z obnizka o 25pb przy pozostawieniu tagodnego nastawienia.

Z oficjalnego komunikatu oraz z wypowiedzi bankieréow centralnych wynika, ze postrzegany przez nich obraz
perspektyw inflacji jest optymistyczny. Co wazne, z wypowiedzi cztonkéw Rady wynika, ze RPP oczekuje wyraznego
spadku wskaznikéw inflacji w Il potowie br. wyraznie ponizej celu inflacyjnego, z czego mozna wnioskowaé, ze
zostato juz to uwzglednione w dotychczasowych decyzjach (redukcja stép o 100pb od poczatku roku). Byé moze
wiekszos¢ cztonkéw RPP widzi jeszcze miejsce na obnizki, ale powstrzymuje ja przed tym niepewnosé polityczna, co
znalaztio odzwierciedlenie w przyjeciu neutralnego nastawienia. Nie mozna jednak wykluczyé kolejnych,
dostrajajacych cie¢ o 25pb, jesli sytuacja polityczna sie nieco wyjasni, a presja inflacyjna nadal bedzie sttumiona.

W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla polskiego rynku bedzie glosowanie nad samorozwigzaniem Sejmu.
Wynik glosowania ma znaczenie dla oczekiwan odnosnie przysziych krokéw Rady. Jesli parlament zostanie
rozwigzany, trudno bedzie oczekiwa¢ obnizek stop az do uformowania nowego rzadu, co nie nastapi przed lipcem, a
p6zniej Rada mogtaby kontynuowaé obnizki przy zatozeniu dobrego programu gospodarczego nowego rzadu. Jesli
parlament, a takze rzad przetrwaja do jesieni, RPP moze delikatnie obnizy¢ stopy latem.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA oATADR
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (2 maja)
16:00 USA ISM w przemysle (W) \Y - 55,0 - 55,2
WTOREK (3 maja) — Swieto Konstytucji

11:00 EMU Ceny producenta (U) 1} % m/m - - 0,4

16:00 USA Zaméwienia w gospodarce (U) 1} % 0,4 - 0,2

20:15 USA Posiedzenie FOMC — decyzja (W) - % 3,0 - 2,75
SRODA (4 maja)

11:00 POL Aukcja 2-letnich obligacji (OK0807) — 2,6 mlid zt (W)

11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) 1} % m/m - - -

13:45 EMU Posiedzenie ECB — decyzja (W) - % 2,0 - 2,0

16:00 USA ISM poza przemystem (W) \% - 61,0 - 63,1

CZWARTEK (5 maja)
- POL Glosowanie nad samorozwigzaniem Sejmu (W)

14:30 USA Wydajnos¢ pracy (W) | kw. % 2,0 - 21
PIATEK (6 maja)

14:30 USA Zmiana zatrudnienia (W) \Y tys. 173 - 110

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowe gtosowanie w Sejmie

Prawdopodobny wynik glosowania postéw nad wnioskiem o " Pierwszy tydzien maja zacznie sig w Polsce od

samorozwigzanie parlamentu

Partia Za wstPr:(er;iL:?’qtlybsie
SLD - 150
uP - 12
PSL - 40
Niezrzeszeni i mate ugrupowania 24 46
PO 56
PiS 46
SdPI 3
Samoobrona 30
LPR 25
Razem 212 248

$wietowania podczas dtugiego weekendu, ale po powrocie z
majéwki, w czwartek 5 maja, czeka nas gtosowanie Sejmu
nad wnioskiem o samorozwigzanie parlamentu.

= Sadzimy, ze nie uda sie znalez¢ wiekszosci niezbednej do
skrocenia kadencji parlamentu (307 gtoséw). Czy w takiej
sytuacji premier poda sie do dymisji, czy zostanie na
stanowisku? Prezydent namawia premiera, aby zostat.

= Prezydent zapowiada, ze nawet jesli premier zrezygnuije,
to nie przyjmie jego dymisji i obecny rzad bedzie trwat do
wyboréw na jesieni (zapewne pod koniec wrzes$nia).

= Poza gtosowaniem w Sejmie, duzy wptyw na polski rynek
bedzie miata decyzja Fed oraz dane w USA.

= Zaréwno wtorkowa decyzja Fed, jak oczekiwanie na

czwartkowg decyzje Sejmu zawazg zapewne na powodzeniu
srodowej aukcji obligacji 2-letnich.

Miniony tydzien w gospodarce - Jastrzebia obnizka stop
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= Wiekszos$¢ analitykow spodziewata sie ciecia o 25pb, ale
Rada obnizyta stopy o 50pb. Taki scenariusz byt brany pod
uwage, ale nikt nie spodziewat sie dokonanej zmiany
nastawienia z tagodnego na neutralne.

= Powodem $mielszej obnizki stop niz o 25pb byt fakt, ze
Rada optymistycznie ocenia perspektywy inflacji (pokazat
to oficjalny komunikat po decyzji), a przyczyng zmiany
nastawienia byta niepewnos¢ Rady odnosnie sytuacji
politycznej i polityki gospodarczej nowego rzgdu.

= Oproécz ryzyka politycznego, jedynym czynnikiem ryzyka
wskazywanym przez RPP sa ceny ropy.

= Jesli inflacja bedzie zgodnie z oczekiwaniami niska,
ryzyko polityczne sie zmniejszy i utrzymywacé sie bedg
postrzegane przez RPP ryzyka dla  wzrostu
gospodarczego, to mozna sie spodziewac dostrajajacych
obnizek stép po 25pb w Il potowie br.

Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

Ogbtem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD

= Po stabszych niz oczekiwano danych o produkcji, dane o
sprzedazy detalicznej okazaty sie mitym zaskoczeniem.

= Co prawda nominalnie sprzedaz spadta o 0,3% r/r, a
realnie az o 3,8% r/r (najsilniej od 4 lat), ale byt to rezultat
lepszy od przewidywan (od naszych znacznie lepszy).

= Gdyby nie efekt bazy, widoczny gtéwnie w przypadku aut,
sprzedaz zanotowataby spory wzrost.

= Dlatego dos¢ optymistycznie patrzymy na szanse odbicia
wzrostu konsumpcji w dalszej czesci roku (cho¢ w kwietniu
sprzedaz bardzo silnie spadnie ze wzgledu na kulminacje
efektu bazy). Nasz optymizm wynika rowniez z kontynuacji
spadku bezrobocia w marcu (o 1,1pp r/r do 19,3%).

= Dane o bilansie pfatniczym za luty pokazaty nadwyzke
obrotéw biezacych (132 min €) i nadwyzke handlowa (57 min
€) przy silnym wzroscie eksportu i importu. Wzrost wptywow
ztotowych byt jednak bardzo maty ze wzgledu na site ztotego.

Cytat tygodnia - Ciecia przy neutralnym niewykluczone, ale mniej prawdopodobne

Andrzej Stawinski, cztonek RPP
Radio PiN, 28 kwietnia

Prosze zauwazyc¢, ze mySmy w ciggu ostatnich miesiecy stworzyli
rynkom duzy komfort, tzn. najpierw zmieniliSmy nastawnie, a
potem byty decyzje dotyczace stép procentowych. Nie mozemy
obaj wykluczy¢, ze tez tak bedzie, ze jezeli beda zmiany stép
procentowych, to beda poprzedzone zmiang nastawienia,
Jjakkolwiek niewykluczone jest, ale mniej prawdopodobne, ze
zZmiany stép bedg przy nastawieniu tym, ktore teraz jest.

Wypowiedz profesora Stawinskiego sugeruje, ze ewentualne
kolejne obnizki stép sg bardziej prawdopodobne po
ponownej zmianie nastawienia na tagodne niz przy
nastawieniu neutralnym. Naszym zdaniem oznacza to
réwniez, ze bardzo mato prawdopodobne jest kolejne ciecie
juz w maju. Z majowym posiedzeniem RPP wigze sie
niepewnosc¢, poniewaz nowa projekcja inflacji zmieni wiedze
RPP na temat perspektyw inflacji w 2007 r., ktory jest dla niej
kluczowym okresem z punktu widzenia drogi do strefy euro.
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Wyprzedaz przed glosowaniem

= Poczatek tygodnia uptynat spokojnie w oczekiwaniu na
decyzje RPP. Pdzniej, mimo wspierajacej ztotego decyzji o
zmianie nastawienia, ztoty znacznie spadt wskutek ryzyka
politycznego przed gtosowaniem w Sejmie oraz gorszymi
nastrojami w regionie. Polska waluta wobec euro osiggneta
pierwsze techniczne poziomy wsparcia. Zioty w ciggu
tygodnia stracit 2,72% do dolara oraz 1,92% do euro.

= Nastepny tydzien wiasciwie rozpocznie sie dopiero w
$rode przed glosowaniem w Sejmie, ktéry wedtug nas nie
zostanie rozwigzany, co powinno mie¢ pozytywny wptyw na
rynek walutowy. Zatem oczekujemy, ze zioty wahat sie
bedzie miedzy 4,20-4,30 do euro oraz 3,24-3,34 do dolara.
Jednak nie mozna wykluczy¢ krétkotrwatego wybicia kursu
w gore z tych zakreséw z powodu nerwowos$ci na rynku.

Mozliwa rewaluacja juana

= Mimo stabych danych dolar przy sporej zmiennosci stale
umachiat sie do euro w minionym tygodniu. Zwigzane byto
to z przekonaniem rynkéw, ze spowolnienie gospodarcze
dotyczy takze, moze nawet w wiekszym stopniu, strefy
euro. Ponadto w USA w dalszym ciagu oczekuje sie
podwyzek stdp procentowych z powodu szybko rosnacej
inflacji. W ciagu tygodnia dolar wzrdst do euro 0 0,79%.

= Kalendarz waznych wydarzen za granicg w nastepnym
tygodniu jest wyjatkowo petny. Cho¢ wynik spotkan Fed i
EBC nie jest trudny do przewidzenia (podwyzka o 25 pb
oraz brak zmiany stép), to wskazniki ISM oraz dane z rynku
pracy moga dostarczy¢ sprzecznych sygnatéw. Dochodzi
do tego mozliwos¢é rewaluacji chinskiego juana, ktorej
wptyw na rynek trudno jest ocenic.

Tydzien krotki, ale wyrazisty

= Przed decyzjg RPP rentownosci na catej krzywej nieco
spadaty, gdy kolejni gracze nabierali przekonania, ze
mozliwe jest ciecie o 50 pb. Jednak zmiana nastawienia
wywotata ruch w gére wzmocniony przez spadek ziotego
oraz aukcje zamiany. Przeciwwagg dla czynnikéw
krajowych byty w dalszym ciggu mocne Bundy. W ciagu
tygodnia rentowno$ci wzrosty o 6-12 pb. Nachylenie
krzywej w sektorze 2/5| pozostato witasciwie bez zmian.

= Tuz po dtugim weekendzie odbedzie sie aukcja 2-letnich
obligacji, ktéra moze nie przyciagna¢ duzego popytu za
sprawg decyzji RPP oraz gtosowania w Sejmie. Wynik
drugiego zdarzenia bedzie miat wptyw na rynek obligacji,
cho¢ nie tak duzy jak na ztotego. Piatek z kolei przyniesie
dane z rynku pracy w USA, wiec notowania krajowych
papieréw zalezeé bedg od cen na rynkach $wiatowych.

Duzo waznych danych

= Stabe realne dane oraz wskazniki sentymentu w USA i w
Europie przesunely krzywe bazowe w dét. Zaréwno Bundy
jaki US Treasuries ustanowity nowe minima rentownosci na
poziomie odpowiednio 3,38% oraz 4,14%.

= Spread 5/5| miedzy krzywg polska a euro rozszerzyt sie z
ok. 90 pb do ponad 100 pb w zwigzku z umocnieniem sie
Bundéw oraz spadkami polskich papieréw.

= Nastepny tydzien bedzie istotny takze dla notowan
obligacji na swiecie. Kiepskie dane gospodarcze powoduja,
ze wazniejsze niz komunikat Fed (cho¢ jak zawsze istotny)
beda publikacje indekséw ISM i ich sktadnikéw oraz, a
moze przede wszystkim, dane z rynku pracy w USA. Bedg
to juz pierwsze wskazniki za kwiecien, wiec rynek przekona
sie, czy spowolnienie miato miejsce na poczatku Il kw. 05.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani
rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikng¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji,
papieréw wartos$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktorakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Bank Zachodni WBK
Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jest cztonkiem
jurysdykcjach swoich krajéow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje Allied Irish Banks Group
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespot Gtéwnego

Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl




