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Najblizszy tydzien uptynie na polskim rynku pod znakiem ograniczonej aktywnosci lokalnych graczy z powodu
dwoch dni wolnych od pracy. Niemniej jednak, za granica bedziemy mieli do czynienia z publikacja szeregu danych
ekonomicznych, ktére szczegdélnie w Stanach Zjednoczonych moga wplynaé na oczekiwania odnosnie kolejnych
decyzji co do stop procentowych. Przez to zmianie moze podlegaé skala apetytu na ryzyko na rynkach globalnych.

W Polsce rynek bedzie miat okazje do przetrawienia srodowej decyzji Rady. Podwyzka stop procentowych o 25 pkt
bazowych byla powszechnie oczekiwana i nie wywotala znaczacej reakcji rynku. Biorac pod uwage argumenty
wysuwane podczas dyskusji w trakcie posiedzen RPP w pierwszym kwartale, wiekszo$¢ czlonkow jest zdania, ze
presja inflacyjna w Polsce jest nadal ograniczana przez szereg czynnikéw (m.in. zwigzanych z rosnaca otwartoscia
gospodarki i efektami globalizacji), w zwigzku z czym moga nie spieszy¢ sie z dalszymi decyzjami o zaciesnianiu
polityki, o ile kolejne dane nie beda stanowi¢ ponownie mocnego zaskoczenia, Swiadczac o wyraznie szybszym od
przewidywan wzroscie gospodarczym w kolejnych kwartatach. Wydaje sie, ze zarowno Rada jak i uczestnicy rynkow
finansowych maja teraz troche czasu na analize proceséw gospodarczych i ich wplywu na presje inflacyjna.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (30 kwietnia)
10:00 EMU Podaz pienigdza 1 % rir 9,5 - 10:0
11:00 EMU Wskaznik nastrojow w gospodarce I\ 11,5 - 111,2
11:00 EMU  Wstepny HICP v % rlr 1,8 - 1,9
14:30 USA Bazowy PCE 1] % m/m 0,1 - 0,3
15:45 USA Chicago PMI v 54,5 - 61,7
WTOREK (1 maja)
POL  Swieto pracy
GER Dzien wolny
16:00 USA ISM sektor przetworczy [\ 51,3 - 50,9
SRODA (2 maja)
9:00 POL PMI - sektor przetwérczy v 55,2 58,0 55,6
10:00 EMU PMI - sektor przetworczy [\ 55,6 - 55,4
14:15 USA Raport ADP % ‘000 113,0 - 106,0
16:00 USA Zambwienia w przemysle 1] % 1,0 - 1,0
CZWARTEK (3 maja)
POL Swieto Konstytucji 3-go maja
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych 321,0
14:30 USA Wydajnos$¢ pracy | kw. % 1,2 - 1,6
14:30 USA Jednostkowe koszty pracy I kw. % 3,8 - 6,6
16:00 USA ISM sektor ustug \Y 53,0 - 52,4
PIATEK (4 maja)
10:00 EMU PMI sektor ustug \% 57,6 - 57,4
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem I\ ‘000 128 - 180
14:30 USA Stopa bezrobocia \Y, % 4,5 - 4.4

Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - W kraju spokdj, w USA dane z rynku pracy

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W zwigzku z tym, ze w najblizszym tygodniu mamy w
Polsce dwa dni wolne od pracy, a oprocz tego brak
istotnych wydarzen w kalendarzu ekonomicznym, nie
nalezy sie spodziewaé wystgpienia istotnych czynnikéw
wptywajacych na rynki finansowe.

= Nie spodziewamy sie réwniez kolejnych wypowiedzi
cztonkéw RPP. A nawet jedli one nastapia, to nie powinny
zmieni¢ oczekiwan rynku odnosnie ewentualnych kolejnych
podwyzek i ich skali. Wydaje sie, ze do$¢ neutralna reakcja
rynku i oczekiwanie na kolejne dane to bylo to, o co
chodzito Radzie na kwietniowym posiedzeniu.

» Oczywiscie sytuacja na S$wiatowym rynku pozostanie
kluczowa, tym bardziej, ze bedziemy mieli do czynienia z
publikacje danych ekonomicznych, z ktérych najistotniejsze
bedg informacje z rynku pracy w piatek.

Miniony tydzien w gospodarce - Ruch wyprzedzajacy Rady

Kluczowe fragmenty komunikatu RPP z 25 kwietnia

Rada ocenia, ze w Il potowie 2007 r. inflacja CPI przej$ciowo obnizy
sie do poziomu wyraznie nizszego od celu inflacyjnego 2,5%, na co
wskazuje réwniez kwietniowa projekcja inflacji.

W ocenie Rady, w $rednim okresie prawdopodobiehstwo
uksztattowania sie inflacji powyzej celu inflacyjnego jest wyzsze niz
prawdopodobienistwo, ze inflacja bedzie nizsza od celu, co skfonito
Rade do zacie$nienia polityki pienieznej. Rada uznata, ze w
najblizszych kwartatach utrzyma sie wysokie tempo wzrostu popytu
krajowego, najprawdopodobniej przewyzszajace tempo wzrostu
potencjalnego PKB, co bedzie oddziatywa¢ w kierunku stopniowego
narastania presji ptacowej i inflacyjnej.

W najblizszych miesigcach Rada bedzie bacznie obserwowat relacje tempa
wzrostu wynagrodzer do dynamiki wydajnosci pracy, poziom kursu zotego,
oddziatywanie procesow globalizacyjnych na gospodarke oraz inne czynniki.

= Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy procentowe o 25
pb, co bytlo zgodne z oczekiwaniami rynku. Dyskusje
podczas posiedzen Rady w | kwartale, przedstawione w
Raporcie o inflacji pokazaty stopniowe ksztaltowanie sie w
konsensusu nt. koniecznosci zaciesnienia polityki pieniezne;j.
= Komunikat kwietniowy nie dat jednoznacznej odpowiedzi
na pytanie co bedzie sie dziato ze stopami w kolejnych
miesigcach. Zasugerowat on, ze nastepne decyzje Rady
beda zalezaty od nadchodzacych danych ekonomicznych, w
szczegolnosci dotyczacych rynku pracy, jak réwniez od
kursu ztotego. Daje to Radzie duze pole manewru.

= Nie zmieniamy oczekiwan, Zze zaciesnienie polityki
pienieznej bedzie kontynuowane, cho¢ nie w najblizszych
miesigcach — kolejne 25 pb w Il kw. i 25 pb na przetomie
roku.

Projekcje inflacji (% r/r)

Kwi‘06 Lip‘06 Paz‘06 Sty‘07  Kwi‘07

IV kw. 2007 1334 1535 1938 2138 1326

IV kw. 2008 12-39 1743 2246 2245 1638

IV kw. 2009 2452  21-46

Projekcje wzrostu PKB (%)

Kwi06 Lip06 Paz‘06 Sty‘07 Kwi‘07

2007 34-58 3659 4162 4967 6,070

2008 3562 4066 4570 3664 4063

2009 - - - 3565  4,0-70

Zrédto: NBP, Raport o inflacji — kwiecien 2007

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

= Nowa projekcja przewiduje szybszy wzrost PKB w
prognozowanym horyzoncie w poréwnaniu z projekcjg ze
stycznia, ale mimo tego nowa projekcja centralna inflacji jest
w catym rozpatrywanym horyzoncie ponizej $ciezki
centralnej przewidywanej w raporcie styczniowym.

= Wedilug autoréw projekcji, biorgc pod uwage zmiane
rozktadu ryzyk, réznice pomiedzy wynikami projekcji inflacji
kwietniowej a styczniowej sg istotnie mniejsze niz
wynikatoby z poréwnania $ciezek centralnych.

= Rada zgodzita si¢ z wnioskami pilyngcymi z nowej
projekcji, jesli chodzi o ten rok. Niestety, nie ma w
komunikacie informacji, co mysli wiekszos¢ Rady o
whnioskach z projekc;ji inflacji na dalszy okres (2008-09).

= Rada znow podkreslita, ze wyniki projekcji sg tylko jedng
z przestanek branych pod uwage przy decyzji o stopach.

Cytat tygodnia - ... i kilka miesiecy przerwy

Stawomir Skrzypek, prezes NBP; PAP, 25 kwietnia

Komunikatu nie nalezy traktowaC jako zapowiedzi sekwencji
podwyzek, ale bedziemy bacznie obserwowac sytuacje

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonkini RPP; PAP, 26 kwietnia

Ta wczorajsza decyzja jest sygnatem, ze sytuacja, w jakiej jest
gospodarka, bardzo dobra sytuacja, niesie ze sobg sygnaty
pewnych napiec inflacyjnych. Stad nasza decyzja, by zapewnic, ze
bedziemy czuwali nad inflacjg. Prezes chciat powiedziec¢, ze na
razie nie ma powodu by$my uwazali, ze to bedzie seria.

Podczas konferencji prasowej prezes NBP podkreslit, ze
komunikatu nie nalezy interpretowac jako zapowiedzi sekwencji
podwyzek i wydaje sie, ze pozostali cztonkowie sie¢ z nim
zgadzaja. W kwietniu do grupy dotychczasowych zwolennikow
podwyzki musiaty dotaczy¢ co najmniej dwie osoby — o ile byt
wsréd nich prezes NBP — Ilub, co wydaje sie bardziej
prawdopodobne, przynajmniej trzy (gtos prezesa przesadza o
wyniku w przypadku remisu). Wydaje sie, ze za podwyzszeniem
stop w kwietniu mogli opowiedzie¢ sie Andrzej Stawinski, Andrzej
Wojtyna i Jan Czekaj, a by¢ moze réwniez Stanistaw Owsiak. To
wiasnie ich wypowiedzi beda waznymi wskazéwkami dla rynku nt.
mozliwych przysztych decyzji Rady w kolejnych miesigcach.
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Ztoty stabilny na mocnych poziomach

= W ostatnich dniach ztoty pozostawat stabilny i oscylowat
na mocnych poziomach wobec gtéwnych walut. Lekkie, cho¢
chwilowe umocnienie wobec euro byto obserwowane po
podwyzce stép procentowych. Kurs EURPLN pozostat
niemal na niezmienionym poziomie wobec zesztego piatku, z
kolei USDPLN zanotowat lekki spadek o ok. 0,7%, gtéwnie
za sprawg ostabienia dolara na rynkach miedzynarodowych.

= Sadzimy, ze przy dobrym nastawieniu wobec zlotego
obecne poziomy kurséw moga jeszcze przez jaki$ czas by¢
stabilne. Jednak podtrzymujemy poglad, ze niedlugo moze
nastagpi¢ korekta, a poziom 3,75 do euro nie powinien zostaé
pokonany. Najblizszy tydzien powinien by¢ spokojny w
obliczu braku istotnych publikacji w kraju oraz $wiagt
narodowych. Utrzymujemy przedziaty wahan: 3,75-3,85 dla
EURPLN i 2,75-2,85 dla USDPLN.

RPP podwyzsza stopy, na rynku stabilnie

= RPP podwyzszyta stopy procentowe o 25 pb, co bylo
zgodne z oczekiwaniami rynku i analitykow. Istotniejszy byt
komunikat, ktéry zasugerowal, ze przez kilka kolejnych
miesiecy Rady wstrzyma sie z dalszym zaciesnieniem, co
nieco umocnito rynek stopy procentowej. Rynek nie
zareagowat zbytnio na silniejsze dane o sprzedazy
detalicznej. Wobec pozioméw z konca poprzedniego
tygodnia rentownosci obligacji niemal nie zmienity sie.

= Przy braku kluczowych publikacji danych w kraju oraz w
zwigzku z dlugim weekendem majowym aktywnos$¢ na rynku
krajowym moze by¢ ograniczona. Rynek bedzie bardziej
podatny, przede wszystkim na diuzszym koncu krzywej, na
zachowanie rynkéw bazowych, zwtaszcza biorac pod uwage
sporg liczbe publikaciji.

Dolar wciaz staby

= W ostatnich dniach dolar dalej tracit na wartosci wobec
wspolnej waluty. Czynnikiem, ktéry negatywnie wptynat na
dolara byty m.in. duzo stabsze dane z rynku nieruchomosci o
sprzedazy domoéw na rynku wtérnym i pierwotnym. Kurs
EURUSD nie =zdofat pokona¢ istotnych technicznych
poziomoéw i nieco spadt, gdyz inwestorzy zdecydowali sie
zrealizowac¢ czes¢ zyskow, jednak po bardzo stabych danych
o PKB kurs EURUSD skoczyt do 1,367.

= Podtrzymujemy zdanie, ze kurs EURUSD moze jeszcze
minimalnie wzrosnag¢, jednak wydaje sie, ze istotnego
poziomu technicznego 1,37 nie bedzie fatwo pokonac.
Bardziej prawdopodobna wydaje sie stabilizacja na
obecnych poziomach i lekka korekta. W tym tygodniu na
kurs EURUSD spory wptyw bedg miaty indeksy aktywnosci,
dane inflacyjne PCE i szereg danych z rynku pracy z USA.

Lekkie ostabienie na bazowych rynkach diugu

= Po stabych danych z rynku nieruchomosci w USA na
bazowych rynkach dtuznych doszto do umocnienia. Potem
rentownosci 10-letnich obligacji znaczaco wzrosty, a po
mieszanych danych o PKB (staby wzrost, ale wysoki deflator
i PCE) po chwilowym spadku ponownie wzrosty odpowiednio
do tj. 4,7% i 4,23% (wobec 4,68% i 4,19% w zeszly pigtek).

= Kluczowg publikacjg przysziego tygodnia bedg dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, gdzie oczekiwane jest
lekkie ostabienie wobec marca. Wazne w kontekscie obaw o
inflacje w Stanach Zjednoczonych bedzie bazowy wskaznik
PCE za marzec. Istotny bedzie tez wskaznik ISM. Dla
obligacji strefy euro kluczowe bedg dane o podazy
pienigdza, wskazniki PMI i wsk. nastrojow, ktére powinny
potwierdzi¢ optymistyczny obraz gospodarki europejskie;j.
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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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



