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W pierwszym tygodniu maja aktywnos¢ na polskim rynku finansowym byta bardzo ograniczona ze wzgledu na okres
urlopowy i brak wazniejszych wydarzen w krajowym kalendarzu. W trakcie gdy wiekszos¢ inwestorow udata sie na
majowke, nastroje tych ktérzy pozostali w pracy byly jednak dosé optymistyczne, co znalazto odzwierciedlenie w
umocnieniu zlotego oraz wzroscie gtéwnych indekséow gieldowych. W duzym stopniu bylo to mozliwe dzieki serii
pozytywnych danych makroekonomicznych z USA, ktére oddality obawy o recesje, zmniejszajac jednoczesnie
awersje miedzynarodowych graczy rynkowych wobec ryzyka. Nawet stabsze od oczekiwan piatkowe dane z
amerykanskiego rynku pracy nie zdotaly popsué¢ nastrojow pod koniec tygodnia. Nie wykluczone jednak, ze ich peiny
efekt odczujemy dopiero na poczatku nowego tygodnia, gdy na rynek powrdéci ptynnos¢.

Nowy tydzien, podobnie jak poprzedni, uptynie pod znakiem informacji z zagranicy, z uwagi na to, ze w kraju nie sg
planowane istotne wydarzenia i publikacje. W centrum uwagi znajda sie posiedzenia bankéw centralnych w USA,
Eurolandzie i Wielkiej Brytanii. Bank Anglii po raz kolejny podwyzszy stopy ze wzgledu na rosnaca inflacje, do
poziomu 5,5%. Stopy procentowe w USA i strefie euro powinny pozostaé¢ bez zmian. Inwestorzy jak zwykle
szczegolng uwage zwroca na oficjalne komunikaty i komentarze po posiedzeniach bankéw centralnych w
poszukiwaniu wskazéwek nt. przysztych decyz;ji.

Do 10 maja Ministerstwo Finanséw powinno przekaza¢ Komisji Tréjstronnej wstepne zatozenia budzetowe dot. PKB i
inflacji na przyszty rok, co moze stanowi¢ pretekst to rozpoczecia dyskusji nt. budzetu na 2008 r. Jednak na tym
etapie informacje nt. przysztorocznego budzetu beda zapewne miaty niewielki wplyw na rynek ze wzgledu na swdj
roboczy charakter.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
‘fvm KRAJ  WSKAZNIK OKRES %i;%"s'é
e RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (7 maja)
GB Dzien wolny
11:00 POL Przetarg 900 min zt 52-tyg. bonéw skarbowych
WTOREK (8 maja)
16:00 USA Zapasy hurtowe 1] % 0,3 - 0,5
SRODA (9 maja)
11:00 POL Aukcja 2-3 mid zt 10-letnich obligacji WZ0118 i 0-0,5 mld zt 12-letnich obligacji indeksowanych CPI 120816

20:15 USA Spotkanie Fed — decyzja % 5,25 - 5,25
CZWARTEK (10 maja)
13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja % 55 - 5,25
13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja % 3,75 - 3,75
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym (import) v % 1,0 - 1,7
14:30 USA Bilans handlowy 1 mid $ -59,9 - 58,44
14:30 USA Liczba nowych bezrobotnych ‘000 - 305,0
20:00 USA Budzet federalny I} mid $ 130,0 - 118,84
PIATEK (11 maja)
14:30 USA PPI v % m/m 0,6 - 1,0
14:30 USA Sprzedaz detaliczna v % m/m 0,4 - 0,7

Zrodio: 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 w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 7 - 13 maja 2007

Wydarzenia nowego tygodnia — Uwaga na banki centralne za granicq
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= Drugi tydzieh maja, podobnie jak pierwszy, uptynie pod
znakiem informacji z zagranicy, z uwagi na brak waznych
wydarzen w kalendarzu krajowym.

= W centrum uwagi znajdg sie posiedzenia bankow
centralnych w USA, Eurolandzie i Wielkiej Brytanii. O ile
Bank Anglii moze podwyzszy¢ stopy do 5,5%, stopy w USA
i strefie euro powinny pozostaé bez zmian. Inwestorzy
beda jak zwykle poszukiwa¢ wskazéwek nt. przysztych
decyzji w komunikatach bankéw centralnych. Szczegdlnie
istotne dla rynkéw wschodzacych beda sygnaty z Fed.

= Mozliwe, Zze pojawig sie pierwsze gtosy w dyskusji nt.
budzetu na 2008 r., poniewaz do 10 maja resort finanséw
powinien przekaza¢ Komisji Tréjstronnej wstepne zatozenia
dot. PKB i inflacji na przyszty rok. Przy tej okazji mogg
nasili¢ sie gtosy politykéw z mniejszych partii koalicyjnych o
koniecznosci zwiekszenia wydatkéw na cele socjalne.

Miniony tydzien w gospodarce - Majowy powiew optymizmu

Wskaznik PMI oraz produkcja przemystu

= Majéwka na polskim rynku finansowym mineta w bardzo
optymistycznych nastrojach, w duzej mierze za sprawg
pozytywnych danych makroekonomicznych z USA, ktére
oddality obawy o recesje, zmniejszajac jednoczes$nie
awersje graczy miedzynarodowych wobec ryzyka.

= Jedyne dane makroekonomiczne jakie pojawity sie na
rynku krajowym w ubieglym tygodniu dotyczyly indeksu
aktywnosci PMI (wskaznik menedzeréow logistyki) w
sektorze przetworczym. Wskaznik ten wzrést w kwietniu do
57 pkt. potwierdzajgc dobrg koniunkture w przemysle.
Dane te nie miaty jednak wptywu na rynek finansowy.

= NBP opublikowat kwartalny raport nt. sytuacji na rynku
kredytowym, z ktérego wynika, ze w | kwartale br. miat
miejsce dalszy silny wzrost popytu na kredyty ze strony
przedsiebiorstw oraz lekki spadek popytu na kredyty
mieszkaniowe i konsumpcyjne gospodarstw domowych.
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= Znacznie wiecej istotnych dla rynkéw finansowych
informacji pojawito sie za granica, w szczegolnosci w
Stanach Zjednoczonych.

= Dane makroekonomiczne publikowane w USA mialy
mieszany wydzwiek. Z jednej strony wskazniki aktywnosci
ISM w sektorze wytwoérczym oraz w ustugach rynkowych
okazaly sie wyzsze od prognoz.

= Z drugiej strony, raport z rynku pracy firmy ADP oraz
kluczowa dla rynkow liczba zatrudnionych poza rolnictwem
w kwietniu byly stabsze niz oczekiwano, co zniwelowato
pozytywng wymowe wskaznikdw aktywnosci.

= W tej sytuacji rynek z tym wieksza uwaga bedzie
oczekiwat wskazéwek Fed nt. perspektyw gospodarki
amerykanskiej i mozliwych zmian w polityce pienigzne;j.

Cytat tygodnia - Inflacja w d6t w najblizszych miesigcach

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wicemin. finanséw; PAP, 2 maja

Prognoza inflacji na poziomie 2,3 proc. rdr i 0,5 proc. mdm w
kwietniu wynika przede wszystkim z czynnikbw podazowych.
Powtarza sie to, co mielismy w poprzednich dwodch miesigcach
wzrostu wskaznika: rosng ceny zywnosci i paliw. Zywno$é w
kwietniu podrozata o 0,8 proc., a paliwa o ponad 6 proc. {(...)
pozostate elementy koszyka zmienity sie nieznacznie.

To jest juz miesigc spadku, mamy wzrost nizszy niz w marcu.
Spadek bedzie kontynuowany, nawet ponizej 2 proc. w wakacje.

Co do drugiej potowy roku to ciggle jest duza niepewno$¢ co do cen
zywno$ci w miesigcach letnich. To moze wptynac na Sciezke inflacji.
Nasza obowigzujgca prognoza to nadal 2,5 proc. rdr w grudniu.

Wprawdzie szacunki Ministerstwa Finanséw nt. inflacji w kwietniu
wydajq sie nieznacznie wyzsze niz mozna si¢ byto spodziewac,
gléwnie za sprawg wcigz rosngcych cen paliw i zywnosci, ale
prognozy na kolejne miesigce sa optymistyczne i zaktadajg
spadek inflacji ponizej 2% w miesigcach letnich. W drugim
péiroczu prawdopodobny jest ponowny wzrost CPI, a jego skala
bedzie w znacznym stopniu zalezata od sytuacji na rynku
zywnosci, co do ktorej, zgodnie ze stowami wiceminister finansow,
niepewnos¢ wcigz jest duza. Z jednej strony prognozy zbiorow
zb6z sg optymistyczne, ale ostatnie informacje wskazuja, ze
mrozne majowe noce mogg mocno zaszkodzi¢ zbiorom owocow.
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Ztoty najmocniejszy od 5 lat wobec euro

= Poczatek tygodnia przyniost lekkie ostabienie ziotego,
m.in. za sprawg ostabienia na rynkach wschodzgcych po
wydarzeniach w Turcji. Jednak w dalszej czesci tygodnia
ztoty odrabiat straty i przy niskiej ptynnosci oraz uspokojeniu
sytuacji w Turcji umocnit sie ponizej 3,75 wobec euro i do
2,76 wobec dolara. Kurs EURPLN spadt w ciggu tygodnia o
ok. 0,7%, a USDPLN o ok. 0,2%.

= Bardzo dobre nastroje inwestorow wobec rynkéw
wschodzacych utrzymujg sie, co pomaga ztotemu. Jednak w
dalszym ciagu analiza techniczna wskazuje na fakt, ze ztoty
jest juz wykupiony i mozna spodziewa¢ sie korekty. Do tego
moze byé potrzebny dosyé mocny negatywny impuls.
Obnizamy przedziaty wahan do 3,72-3,82 dla EURPLN i
2,73-2,83 dla USDPLN.

Lekkie umocnienie na diuzszym koncu krzywej

= W obliczu tygodnia urlopowego zwigzanego ze Swietami
majowymi aktywnos$¢ na rynku dlugu byla minimalna.
Rentownosci obligacji pozostawaty niemal bez zmian wobec
poziomoéw z poprzedniego pigtku, mimo istotnych zmian na
rynkach bazowych, cho¢ pod koniec tygodnia nieco spadty.
Na stawki nie wplynety szacunki inflacji Ministerstwa
Finanséw, ktére mogty byé wyzsze od prognoz rynkowych.

= Podobnie jak w poprzednim tygodniu réwniez i na ten
tydzien nie zaplanowano publikacji istotnych danych na
rynku krajowym. Po powrocie wiekszosci graczy krajowych
rynek moze zareagowac¢ na zmiany na bazowych rynkach
obligacji, ktére miaty miejsce w ostatnich dniach. Sytuacja na
rynkach bazowych bedzie miata takze znaczenie w zwigzku
ze znaczng liczbg publikacji danych za granica. Stawki
rynkowe po okresie stabilizacji moga spasc.

Dolar odrabia czes$¢ strat po danych o ISM

= Tak jak oczekiwalismy kurs EURUSD doswiadczyt korekty.
Po nizszym od oczekiwan indeksie PCE za marzec w USA
dolar jeszcze nieco stracit na wartosci, jednak po znacznie
lepszych  od  oczekiwan  wskaznikach ISM  dla
amerykanskiego sektora przetwdrczego oraz sektora ustug
doszio sporej aprecjacji dolara. Dane o zatrudnieniu poza
rolnictwem ponownie ostabity dolara do 1,358.

= Opublikowane ostatnio bardziej optymistyczne dane z USA
sprzyjaja  stabilizacji dolara. Taki stan moze byé
kontynuowany. W tym tygodniu kluczowe dla relacji euro do
dolara bedga komunikaty Fed oraz EBC (mogg umocnic
oczekiwania rynku na podwyzke w czerwcu) oraz dane o
sprzedazy detalicznej i inflacji PPl w USA.

Nieco mocniej na rynkach bazowych

= Po stabszym od oczekiwan indeksie PCE doszio do
umocnienia na bazowych rynkach obligacji, cho¢ wysokie
wskazniki ISM doprowadzity do przeceny na rynku
amerykanskim i niemieckim. W pigtek ceny wzrosty po
stabszych danych z rynku pracy z USA. W rezultacie
rentownosci 10-letnich Bunddéw i Treasuries obnizyty sie
wobec zesztego tygodnia (4,23% i 4,70%) do 4,19% i 4,64%.
= Fed pozostawi w tym miesigcu stopy procentowe bez
zmian, podobnie jak EBC. Istotniejsze dla diugu beda
opublikowane posiedzeniach komunikaty. Dla obrazu stanu
amerykanskiej gospodarki istotne bedg dane o sprzedazy
detalicznej. Z kolei z punku widzen obaw inflacyjnych wazny
pozostanie indeks PPIl. Nieco negatywnie na rynki
europejskie moze wptyngé spodziewana podwyzka stop
przez Bank Anglii.
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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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



