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Najblizszy tydzien bedzie na polskim rynku wyjatkowo krotki i bez istotnych wydarzen w zwiagzku z czym bedzie on
gtéwnie pod wptywem rynkéw miedzynarodowych (mozliwy dalszy wzrost rentownosci i mocniejsze euro).

Wyglada na to, ze obecny poziom stép procentowych jest wedlug Rady Polityki Pienieznej wlasciwy i adekwatny
do sytuacji gospodarczej, co potwierdza nasza opinie, ze stopa referencyjna pozostanie na poziomie 4% przez
dluzszy okres czasu jesli kolejne dane nie przyniosa znaczacych niespodzianek. Wedlug nowego Raportu o inflacji
przewidywany jest szybszy wzrost gospodarczy (szczegoélnie w latach 2007-08), a Sciezka CPI na ten rok zostata
obnizona, podczas gdy dla roku 2008 podwyzszona. Wedtug autoréw projekciji inflacja moze by¢é nawet wyzsza niz
przedstawia projekcja, jednak opinia ta nie wydaje sie byé podzielana przez wiekszos¢ cztonkéw RPP.

W minionym tygodniu podpisane zostalo porozumienie koalicyjne pomiedzy PiS, Samoobrona oraz grupa
zbuntowanych postéow LPR. Sojusz 218 postéw nie daje wiekszosci w 460-mandatowym Sejmie, ale politycy
deklaruja, ze nadal beda szuka¢ poparcia u poszczegodlnych postow i frakcji w Sejmie, co mogtoby im dac¢ stabilng
wiekszosé. Nominacje nowych ministrow nastapia najprawdopodobniej 5 maja, a lider Samoobrony Andrzej Lepper
ma zosta¢ wicepremierem i ministrem rolnictwa.

Kalendarz wydarzen i publikacji

SVZQ‘Z KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES PROGNOZA ‘?V?L\LAI.LNSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (1 maja)
POL  Swieto
INT Dzien wolny
14:30 USA Bazowe wydatki konsumenta (U) I % 0,2 - 0,1
16:00 USA ISM sektor wytwoérczy (W) \Y pkt 55,0 - 55,2
WTOREK (2 maja)
9:00 EMU PMI sektor wytwérczy (W) v
SRODA (3 maja)
POL  Swieto 1]
11:00 EMU PPI (U) i % rlr 5,1 - 54
16:00 USA Zamoéwienia w przemysle (W) v % 1,3 - 0,2
16:00 USA ISM sektor ustug (W) v pkt 59,5 - 60,5
CZWARTEK (4 maja)
11:00 POL Aukcja obligacji 1,8 mld zt 2-letnich OK0808 (W)
9:00 EMU PMI sektor ustug (W) v pkt 58,5 - 58,2
11:00 EMU Sprzedaz detaliczna (U) 1} % rir 0,1 - -0,2
13:00 GB Spotkanie BoE — decyzja (U) v % - 4,5
13:45 EMU Spotkanie ECB — decyzja (W) v % 2,5 - 25
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy (W) | kw. % 1,0 - 3,3
14:30 USA Produktywnos$é pracy (W) | kw. % 3,0 - -0,5
PIATEK (5 maja)
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem (W) \% ‘000 200,0 - 211,0
14:30 USA Stopa bezrobocia (W) v % 4,7 - 4,7

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl



B wwmxx | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 1-7 maja 2006

Wydarzenia nowego tygodnia - Dane tylko za granica

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Na polskim rynku finansowym bedzie w najblizszym
tygodniu dominowat nastréj diugiego weekendu, tym
bardziej ze jedynym istotnym wydarzeniem bedzie aukcja
dwuletnich obligacji (nowy benchmark).

= QOprécz tego Prezydent wreczy prawdopodobnie nominacje
nowym ministrom, jednak nie powinno to wptyng¢ na rynki,
cho¢ oczywiscie istnieje pewne ryzyko dla ksztattu polityki
gospodarczej w nowym uktadzie rzadzacym.

= Na rynkach miedzynarodowych kluczowe bedzie
posiedzenie Europejskiego Banku Centralnego oraz dane z
amerykanskiego rynku pracy. Poniewaz podwyzka stép w
strefie euro spodziewana jest dopiero w czerwcu, wazny
bedzie ton komunikatu EBC, kitéry moze pozytywnie
wplywaé na kurs euro. Z drugiej strony, pigtkowe
pozytywne dane o zatrudnieniu w USA mogg ten efekt
neutralizowac.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy na wtasciwym poziomie

Fragmenty komunikatu Rady Polityki Pienigznej z 26 kwietnia

Rada podtrzymuje oceng, ze inflacja - gléwnie na skutek oddziatywania
czynnikéw o charakterze krétkookresowym - bedzie w perspektywie I, a by¢
moze Il kw. 2006 r. z duzym prawdopodobiefistwem utrzymywaé sie ponizej
celu inflacyjnego. Gdyby rozwdj sytuacji w gospodarce byt zgodny z kwietniowa,
projekcjq inflacji NBP, obecny poziom stopy referencyjnej banku centralnego
sprzyjatby stopniowemu powrotowi inflacji do celu w horyzoncie projekcji i
utrzymywaniu sie tempa wzrostu gospodarczego na poziomie zblizonym do
tempa potencjalnego, ktére wynika ze strukturalnych cech polskiej gospodarki.

Stosunkowo diugie utrzymywanie si¢ inflacji oraz inflacji bazowej ponizej
wczesniej prognozowanego poziomu moze $wiadczy¢ o tym, ze oddziatywanie
czynnikow, ktére moga spowolni¢ zalozone w projekcji tempo powrotu inflacji
do celu, jest silniejsze niz wczesniej przypuszczano. Czynnikami mogacymi
przyspieszy¢ powrét inflacji do celu mogtyby okazac sig¢ wyzsze niz zatozone w
projekcji tempo wzrostu ptac, jesli nie towarzyszytby mu dostatecznie szybki
wzrost wydajnosci, dalszy wzrost cen ropy naftowej oraz pogorszenie sie
sytuacji w finansach publicznych w stosunku do zatozonej w Programie
Konwergenciji.

= Zgodnie z oczekiwaniami, Rada Polityki Pienieznej
utrzymata stopy procentowe bez zmian, w zwigzku z czym
stopa referencyjna pozostaje nadal na poziomie 4,0%.

= W komunikacie uzasadniajagcym decyzje Rada wymienita
szereg danych oraz informacji, ktére pojawily sie od
poprzedniego posiedzenia i pokazaty, ze o ile biezaca
inflacja pozostaje bardzo niska i presja inflacyjna nie jest
znaczaca, zanotowano réwnoczesnie mocne przyspieszenie
wzrostu gospodarczego, jak rowniez silne ozywienie na
rynku pracy i wzrostowe tendencje w cenach surowcéow.

= Naszym zdaniem, komunikat Rady sugerowat, ze Sciezka
inflacji wynikajgca z nowej projekcji odzwierciedla najbardziej
prawdopodobny scenariusz. Nie zmieniamy wiec naszego
wniosku, ze stopy procentowe pozostang przez pewien czas
bez zmian jesli nowe dane ekonomiczne nie przyniosg
znaczacych niespodzianek (np. ujemna inflacja roczna).

Projekcje inflacji NBP (% r/r)

Maj Sierpien Styczen Kwiecien
2005 2005 2006 2006
IV kw. 2006 1,2-38 1,0-3,1 0,5-2,3 0,5-2,0
IV kw. 2007 0,7-4,3 1,2-4,1 1,1-36 1,3-34
IV kw. 2008 - - 0,8-3,9 1,2-39
Projekcje wzrostu PKB (%)
Sierpien 2005 Styczen 2006 Kwiecien 2006
2006 3953 3,8-5,1 3950
2007 3,8-5,6 3452 34-58
2008 - 3,6-5,5 3,5-6,2

Zrédto: NBP, Raport o inflacji - kwiecier 2006

Uwaga: Projekcje wskazujg w jakim przedziale, z 50-procentowym
prawdopodobienstwem, uksztattuje sie inflacja i roczne tempo wzrostu PKB.

= Jak wiadomo waznym argumentem w dyskusji o stopach
procentowych w kwietniu byt nowy Raport o inflacji,
zawierajacy aktualne projekcje inflacji i PKB.

= Nowa projekcja przewiduje szybszy wzrost gospodarczy
w horyzoncie prognozy, szczegdlnie w latach 2007-08, w
poréwnaniu do projekcji ze stycznia. Jesli chodzi o inflacje,
Sciezka CPl na ten rok jest nizsza niz poprzednio
oczekiwana, podczas gdy w roku 2008 jest ona nieco
powyzej poziomu przewidywanego wczesniej.

= Cho¢ wedtug autoréw projekcji, inflacja moze by¢ nawet
wyzsza niz przedstawia projekcja ze wzgledu na liczne
czynniki ryzyka, wydaje sie, ze rynki finansowe nie powinny
sie przejmowac takg opinig tak diugo jak nie zostanie ona
podzielona przez wiekszos¢ czionkéw Rady Polityki
Pieniezne;.

Cytat tygodnia - Czy rzeczywiscie wieksze szanse

na podwyzke niz obnizke?

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP
PAP, 28 kwietnia

JesteSmy na takim poziomie stopy procentowej, ze musimy byc
bardzo ostrozni, zeby nie naruszyc¢ dobrej sytuacji w gospodarce
Jjaka$ pochopng decyzjg. | to zarbwno w postaci obnizki jak i
podwyzki stop. Obnizka stop o 25 pkt bytaby juz krokiem zbyt
ryzykownym w obecnej sytuacji. Z perspektywy tego, co sie
dzieje w $wiecie (wzrost cen surowcow, prognozowane szybsze
niz w poprzednich latach tempo wzrostu gospodarczego) w
nadchodzgcych  latach  moglibysmy  raczej  rozwazac
podniesienie stopy procentowej, a nie jej obnizenie.

Wypowiedzi Haliny Wasilewskiej-Trenkner potwierdzajg
nasz poglad, ze stopy procentowe pozostang bez zmian
(przynajmniej) do konca roku. Wydaje nam sie jednak, ze
scenariusz alternatywny powinien zaktada¢ mozliwos¢
delikatnej obnizki stép procentowych w ciggu tego roku,
jesli okaze sie, na przykiad, ze stopa inflacja spadnie
ponizej zera, a wzrost gospodarczy nieco wyhamuje.
Oczywisdcie nalezy zauwazyC, ze perspektywa podwyzKi
stop przedstawiona przez czionkinie Rady jest bardzo
odlegla, a dzi$ taka decyzja bytaby, wedtug niej, rownie
»pochopna” jak obnizka.
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Dosy¢é mocny ztoty przy niewielkich wahaniach

= Przez caly miniony tydzien kurs ziotego oscylowat w
waskim przedziale w stosunku do gtéwnych walut. Wysokie
szacunki PKB za | kw. okazaly sie pozytywne dla polskiej
waluty, natomiast nieco negatywny wptyw miato obnizenie
perspektyw ratingu kredytowego Polski przez agencje S&P
oraz wyprzedaz polskich obligacji. Kurs USDPLN spadt w
reakcji na ostabienie dolara do euro. Od poprzedniego
piatku ztoty umocnit sie 0 0,1% do euro i 1,7% do dolara.

= Najblizszy tydzieh na rynku walutowym powinien
przebiega¢ spokojnie ze wzgledu na okres urlopowy, co
moze przyczynié sie do niskiej ptynnosci na rynku. Naszym
zdaniem kurs EURPLN bedzie oscylowat w przedziale
3,85-3,95, z kolei kurs USDPLN bedzie wahat sie miedzy
3,05-3,15.

Wyzsze rentownosci za granica ostabiaja diug

= Brak zmiany stop oraz komunikat RPP byty neutralne dla
rynku. Jednak w minionym tygodniu rentownosci wzrosty w
reakcji na ostabienie na rynkach bazowych oraz silny
wzrost sprzedaz detalicznej i obnizenie perspektyw ratingu
polskiego dtugu przez S&P. Wsparciem dla polskiego rynku
dlugu byt spadek rentownosci na rynkach bazowych po
wypowiedziach Bena Bernanke. W ciggu tygodnia
rentownos$ci wzrosty o 10-18 pb, a rentownos$¢ pigcioletniej
obligacji wyniosta pod koniec tygodnia ok. 5%.

= Z uwagi na diugi weekend majowy rynek moze byé mato
aktywny, a ze wzgledu na brak publikacji danych
rentownosci polskich obligacji pozostang pod wptywem
rynkdw bazowych, ktére w obliczu publikacji w USA i w
EMU mogaq sie dalej ostabia¢. Powstanie koalicji rzagdowej
bedzie miato raczej neutralny wptyw na rynek.

Dolar najstabszy wobec euro od 7- miesiecy

= Indeks Ifo po raz kolejny osiggnat najwyzszy poziom od
15 lat, co spowodowato znaczgce umocnienie sie wspolnej
waluty. Dolar tracit na wartosci rowniez w reakcji na
informacje, ze niektére banki centralne zwiekszajg udziat
euro w rezerwach walutowych. Dane makro z USA nieco
wspieraty dolara, ale mniej jastrzebie od oczekiwan
wystgpienie prezesa Fed spowodowato kolejne spadki
amerykanskiej waluty, ktéra stracita w ciggu tygodnia ok.
1,7% do euro.

= Przyszly tydzien bedzie obfitowat w szereg istotnych
danych dla kursu EURUSD. Najwazniejsze bedg wskazniki
aktywnosci, oraz komunikat EBC, ktére bedaq najpewniej
pozytywnie wptywaé na wspoélng walute. Z kolei dane z
rynku pracy w USA mogg wesprze¢ dolara.

Rentownosci na rynkach bazowych wciaz rosng

= Wyzszy od oczekiwan wskaznik Ifo spowodowat
znaczne ostabienie Bundow oraz Treasuries.
Rentownosci tych ostatnich wzrosty dodatkowo (do
5,13%) po publikacji wskaznika zaufania konsumentow,
danych z rynku nieruchomosci oraz zaméwien na dobra
trwate. Wypowiedzi prezesa Fed wsparty rynek i
ostatecznie rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty z
5,01% do 5,07, a 10-letnich Bundéw z 3,9% do 3,99%.

= Po danych z rynku pracy, a przede wszystkim zatrudnieniu
poza rolnictwem, rentownosci w USA mogg ponownie
rosnaé, a komunikat EBC bedzie kluczowy dla rynku w strefie
euro. Wskazniki aktywnosci rowniez moga ostabiaé obligacje
na rynkach bazowych.
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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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespo6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK S.A. jest czionkiem Allied Irish Banks Group



