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Miniony tydzien uptynal pod znakiem wydarzen na rynkach swiatowych, gdzie widoczny byt dalszy wzrost
rentownosci i presja na stabszego dolara. Podczas diugiego weekendu aktywnos¢ na polskim rynku finansowym
byla ograniczona, a gdy gracze krajowi korzystali z wolnego dnia w srode, inwestorzy zagraniczni doprowadzili do
umochnienia ztotego do 3,80 za euro i 3,00 za dolara. O ile w dalszej czesci tygodnia kurs EURPLN nieco sie odbit,
to kontynuacja wzrostu kursu EURUSD (do 1,27) spowodowata tymczasowy spadek kursu USDPLN ponizej
poziomu 3,00. Tendencja na aprecjacje obserwowana byta réwniez w przypadku innych walut naszego regionu, co
mogto by¢ zwigzane z zapowiedziami obnizenia deficytu budzetowego na Wegrzech.

Najwyrazniej uczestnicy rynku nie przejmujq sie zbytnio rekonstrukcja rzadu. Politykom Prawa i Sprawiedliwosci
udato sie stworzy¢ parlamentarng wigekszos¢ z Samoobrong i LPR. Minister finanséw Zyta Gilowska pozostanie w
rzadzie ,,0 ile bedzie on prowadzit rozsadna polityke”, a Andrzej Lepper zapewnit, ze kotwica budzetowa w
wysokosci 30 mld zt zostanie utrzymana.

W najblizszym tygodniu bedziemy mieli do czynienia tylko z publikacja danych o podazy pieniadza, wiec ponownie
kluczowe dla notowan ztotego i polskich obligacji beda wydarzenia za granica, gdzie na pierwszy plan wysuwa sie
posiedzenie Fed. Podwyzka stop o kolejne 25 pkt bazowych jest powszechnie oczekiwana, jednak kluczowy bedzie
komunikat, w ktéorym rynek bedzie sie staral odszuka¢ sugestie dotyczace kolejnych ruchéw Fed. Ostatnio
opublikowane dane o wskazniku ISM oraz wypowiedz szefa Fed Bena Bernanke zwiekszyly w ocenie rynku szanse
na to, ze Fed jednak nie zaprzestanie cyklu podwyzek stop na czerwcowym posiedzeniu. W przeciwnym kierunku
dziataly z kolei pod koniec tygodnia rozczarowujace dane z amerykanskiego rynku pracy. W minionym tygodniu
bardziej ,jastrzebie” od spodziewanych wypowiedzi prezesa Europejskiego Banku Centralnego spowodowaty
negatywna reakcje rynku obligacji i umocnienie euro do dolara.

Kalendarz wydarzen i publikacji

) PROGNOZA
CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES OGNO ‘?VSAL‘}TONQQ
R RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (8 maja)
11:00 POL Przetarg bonéw skarbowych 52-tyg. za 1,0 mid zt
WTOREK (9 maja)
16:00 USA Zapasy hurtowe (U) I % 0,5 0,8
SRODA (10 maja)
11:00 POL Aukcja obligacji 7-letnich zmiennokuponowych i 12-letnich indeksowanych CPI

20:15 USA Posiedzenie Fed — decyzja (W) % 5,00 4,75
CZWARTEK (11 maja)
11:00 EMU Wstepny PKB (W) | kw. % rir 2,0 1,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna (U) v % 0,5 0,6
PIATEK (12 maja)
14:00 POL Podaz pienigdza M3 (U) \Y % rir b/d 9,7 9,7
14:30 USA Ceny eksportu (U) v % 0,1 0,2
14:30 USA Ceny importu (U) v % 1,0 -0,4
14:30 USA Bilans handlowy (W) 1 mid $ -67,23 -65,74
15:45 USA Indeks Michigan wstepny (W) ] pkt 87,0 87,4

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - U nas podaz pienigdza, za granicg Fed
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= Najblizszy tydzien przyniesie tylko jedng informacje
dotyczacq polskiej gospodarki — kwietniowe dane o podazy
pienigdza. Zwykle publikacja ta ma niewielki wptyw na rynek, a
dodatkowo bedzie miata miejsce w pigtek po potudniu kiedy to
rynek bedzie juz myslat o inflacii.

= Oczekujemy, ze podaz pienigdza M3 wzrosta 0 9.7% r/r co
bytoby utrzymaniem dynamiki z poprzedniego miesigca.

= Biorgc pod uwage kwartalny raport NBP odnosnie sytuaciji
na rynku kredytowym (na podstawie ankiety do
przewodniczacych komitetow kredytowych) mozna oczekiwac
przyspieszenia tempa wzrostu kredytdw zaréwno dla
przedsiebiorstw jak i gospodarstw domowych.

= Powstanie wiekszosciowej koalicji rzadowej PiSu z
Samoobrong i LPR powinno mie¢ umiarkowany wptyw na
rynek.

Miniony tydzien w gospodarce - ,Jastrzebi” Trichet i mieszane dane z USA

= Kluczowym wydarzeniem za granicg bedzie w tym tygodniu
posiedzenie Fed, na ktérym oczekiwana jest podwyzka stop o
kolejne 0,25 pkt proc. Podobnie jednak jak byto w przypadku
Europejskiego Banku Centralnego w ubieglym tygodniu,
kluczowy bedzie komunikat dajacy wskazowki co do kolejnych
decyzji i mozliwej przerwy w podwyzkach, szczegdlnie w
obliczu opublikowanych ostatnio mieszanych danych.

= Zgodnie z powszechnymi oczekiwaniami Europejski Bank
Centralny i Bank Anglii pozostawity stopy procentowe bez
zmian. Jednak komentarze prezesa EBC Jean-Claude’a
Trichet byly bardziej ,jastrzebie” od oczekiwan co
spowodowato negatywng reakcje na rynku obligacji oraz
wzrost kursu EURUSD. Uczestnicy rynku nie moga catkowicie
wykluczy¢ podwyzki stop o 50 pkt bazowych w czerwcu, choé
bardziej prawdopodobne wydajq sie podwyzki w tempie 25 pkt
bazowych na kwartat.
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= Miniony tydzien przynidst kilka publikacji danych w
Stanach Zjednoczonych, ktére w 2znaczacy sposob
wptynety na nastroje rynkow.

= Lepsze od oczekiwan dane, szczegolnie dotyczace
wskaznika ISM poza sektorem wytworczym (wzrost do 63 pkt
wobec oczekiwan na poziomie 59,5), zwiekszyly w ocenie
rynku szanse na to, ze Fed jednak nie zaprzestanie cyklu

podwyzek stop na czerwcowym posiedzeniu, zwtaszcza w
obliczu rosngcych cen ropy.

= Z kolei opublikowany pod koniec tygodnia raport z
amerykanskiego rynku pracy wskazat na wzrost liczby
zatrudnionych o zaledwie 138 tysiecy (oczekiwane byto
200 tys.), a dodatkowo dane za marzec zostaly
zrewidowane w dot. Stopa bezrobocia pozostatg stabilna
na poziomie 4,7%.

Cytat tygodnia - Jaka inflacja w kwietniu?

Jacek Krzyslak, dyrektor departamentu analiz i polityki
finansowej Ministerstwa Finanséw

Reuters, 5 maja

Wedftug naszych szacunkéw, inflacjia kwiecien do marca
wyniosta 0,6 procent. Réwniez rok do roku osiggneta ona w
kwietniu 0,6 procent z powodu wzrostu cen paliw, gazu i warzyw
i owocow. Na podobnym poziomie inflacia rok do roku
pozostanie w maju.

Oczekiwanie na dane o kwietniowej inflacji (publikacja 15
maja) bedzie witasciwie jedynym czynnikiem krajowym
determinujgcym zachowanie inwestoréw na rynku obligacji.
Podwyzszenie prognozy przez Ministerstwo Finansoéw nie
moze pozosta¢ niezauwazone, gdyz w poprzednim
miesigcu to wiasnie ich prognoza sie sprawdzita. Wedtug
naszych prognoz, ktére roéwniez zaktadajg wzrost cen
zywnosci, paliw i gazu (ale najwyrazniej w mniejszej skali)
inflacja pozostata w kwietniu (i w maju réwniez) mnie
wiecej na poziomie marcowym. Wzrost zakfadany przez
MF bytby niemitg niespodziankg dla rynku.
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Monitor rynku

Kurs Zlotego Mocny zioty przy niskiej ptynnosci

335 4 r405 = Kiedy aktywno$¢ na polskim rynku walutowym byla
wygaszona w czasie diugiego weekendu, gracze zagraniczni

3,30 1 - 4,00
doprowadzili do znacznej aprecjacji zlotego. Podobny ruch
3,25 1 - 395 P S SO
wystapit tez na sasiednich rynkach w regionie i byt pochodng,
3,20 1 -390 m.in. stabnacego sentymentu wobec dolara. Pomimo lekkiej
3,15 | 385 korekty w drugiej potowie tygodnia, ztoty pozostat bardzo
310 | | 550 MOCNY i od poprzedniego piatku zyskat na wartosci ok. 1,4%
' " do euroiponad 2,3% wobec dolara.
3051 A Przed nami kolejny tydzien bez waznych danych w kraju, a

3,00 1 370 zmiany w rzadzie sg juz raczej uwzglednione w cenach, wiec

2,95 ——————————————————— 365 Nna kurs zlotego bedag wptywaty gtownie informacje z zagranicy,
2 2 32 3 &8 B &g 8B B2t 2 & E w tym $rodowa decyzja Fed i jej implikacje dla kursu euro-
R I e - R A <A dolar. Naszym zdaniem kurs EURPLN bedzie wahat sie w
———USD (lewa 08) EUR (prawa 08) granicach 3,78-3,88, a USDPLN w przedziale 2,95-3,05.
% Krzywa rentownosci Polski dtug pod presja zagranicy

520 7 = Majowy weekend spowodowat marazm na polskim rynku
5,00 - obligacji. Jednak w tym samym czasie duzo sie dziato za
granica, gdzie rentownosci wzrosty do rekordowych
4,80 - poziomow. W efekcie, polski rynek podazyt w slad za tymi
260 trendami, ostabiajac sie szczegdlnie mocno w segmencie 5 lat
’ (do prawie 5%). Tydzien zakonczyt sie mocnym spadkiem
440 rentownosci (5 lat do 4,9%) po stabych danych o zatrudnieniu w
USA, ktére umocnity obligacje na rynkach bazowych.
420 = Czekajgc na pierwsze wazne dane z kraju za kolejny
4,00 - miesigc polski rynek obligacji bedzie nadal podazat za
trendami za granica. Posiedzenie Fed bedzie najwazniejszym

380 ‘ ‘ wydarzeniem na ktdrym warto skupié¢ uwage i moze ponownie

0 1 2 3 4 5 6 7 8 I [V "y i oan . : :
) _ nieco podnies¢ rentownosci jesli bank nie ztagodzi retoryki.
—o— 28-kwi-06 —e— 05-maj-06 lata

Kurs euro do dolara Dolar w defensywie

1,28 7 = Kolejny tydzien mingt pod znakiem ostabienia dolara.
1,27 Pomimo dos¢ dobrych danych z USA w pierwszej czesci
1,26 - tygodnia i jastrzebiej wypowiedzi szefa Fed Bena Bernanke,
125 1 kurs EURUSD jedynie na krotkie chwile schodzit ponizej 1,26.
W czwartek i pigtek impulsem do wyprzedazy dolara byt
komunikat EBC sugerujacy podwyzki i stabsze od oczekiwan
dane o zatrudnieniu. W efekcie, tydzien zakonczyt sie na
122 7 poziomie blisko 1,275 - ok. 1,5% wyzej niz w poprzedni piatek.
1,211 = W tym tygodniu kluczowy dla perspektyw kursu dolara moze
1,20 1 sie okaza¢ komunikat po posiedzeniu Fed. Dla rynku bedzie
1,19 4 kluczowe czy Fed na tym zakonczy cykl zaciesniania polityki
118 pienieznej (co pognebitoby dolara jeszcze bardziej), czy
jednak zasugeruje, ze kolejne podwyzki sg mozliwe, dajac
walucie amerykanskiej wsparcie. Mozliwe jednak, ze wsparcie
to bedzie jedynie tymczasowe.
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Mocny koniec tygodnia po wyraznym ostabieniu

% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb
5,20 - - 140 ™ W minionym tygodniu nastroje na bazowych rynkach
5,00 1 | 130 dtugu pogarszaty sie pod wptywem mocnych danych z USA
480 i strefy euro (wysokie wskazniki aktywnosci ISM i PMI,

460 1120 poprawa na rynku pracy w Europie) oraz wypowiedzi

4,40 NW 110 prezesa EBC zapowiadajacej kolejne podwyzki stép. W

420 - - 100 efekcie rentowno$¢ 10-letnich Bundéw przekroczyta 4%, a

4,00 1 | o 10-letnich  Treasuries wzrosta do ponad 5,17%,

3,80 1 najwyzszego poziomu od czterech lat. Po stabszych danych

3,60 M 8 o zatrudnieniu w pigtek nastapita znaczna korekta
F 70 rentownosci w USA do ponizej 5,10%.

3,40 -

30— T T T T T L - L - .6 = Ws§dod informacji z tego tygodnia najistotniejszy dla
- =gz EEEEEZEZE :E rynkéw dtugu, podobnie jak dla walut, okaze sie zapewne
== 35 oA komunikat Fed, sugerujacy co dalej ze stopami

—— 10L Bund (lewa 03) 10L UST (lewa 0$) Spread (prawa 0s) procentowymi w USA.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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



