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Miniony tydzien uptynat pod znakiem posiedzen gtéwnych bankéw centralnych swiata. Decyzje na temat stép nie
przyniosty niespodzianek. Fed i EBC pozostawily stopy bez zmian, a Bank Anglii podniost stopy o 25pb do 5,5%. Ton
komunikatu opublikowanego przez Fed byt nieco bardziej jastrzebi niz oczekiwano, ale kolejne stabe dane nt.
kondycji gospodarki USA sugeruja mozliwos¢ obnizek stop w USA pod koniec roku. Natomiast tres¢ komunikatu
EBC utwierdzita rynek w przekonaniu, ze koszt pieniagdza w strefie euro podrozeje ponownie w czerwcu, ale nie dat
oczekiwanej przez rynek wskazéwki co do dalszych ruchéw w polityce pienieznej.

W tym tygodniu opublikowane zostang kluczowe wskazniki makroekonomiczne za kwiecien — inflacja CPI i ptace w
sektorze przedsiebiorstw. Poza tym poznamy kwietniowe dane o zatrudnieniu, statystyki pieniezne i informacje o
wykonaniu budzetu panstwa oraz marcowy bilans ptatniczy. Wszystkie one powinny potwierdzi¢ bardzo dobra
kondycje polskiej gospodarki przy nieznacznym narastaniu nieréownowagi makroekonomicznej — inflacja powyzej 2%
i stopniowy wzrost deficytu handlowego.

Dobre dane makro sa pozytywne dla kursu ziotego w srednim i dlugim terminie, ale uwazamy, ze obserwowana w
minionym tygodniu korekta na krajowym rynku walutowym moze sie nieco pogtebi¢. Prognozowany przedziat wahan
dla kursu EURPLN utrzymujemy na 3,72-3,82 natomiast przedziat dla kursu USDPLN podnosimy na 2,74-2,84.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA AT
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (14 maja)
14:00 POL Podaz pieniadza v % rir 17,5 171 18,0
WTOREK (15 maja)

14:00 POL CPI v % rir 2,3 2,3 2,5

14:00 POL Deficyt budzetowy v %

11:00 EMU Wstepny PKB | kw. % rir 29 - 3,3

14:30 USA CPI v % m/m 0,5 - 0,6

15:00 USA Naptyw kapitatu netto 1] mid $ - 94,5
SRODA (16 maja)

11:00 POL Aukcja 1,5-2,5 mid zt obligacji 5-letnich PS0412

11:00 EMU Finalny HICP v % rir 1,8 - 1,9

14:30 USA Liczba nowych budéw [\ min 1,5 - 1,518

15:15 USA Produkcja przemystu \Y % m/m 0,3 - -0,2

15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych v % 81,5 - 81,4

CZWARTEK (17 maja)

14:00 POL Place v % rir 8,8 7,9 9,1

14:00 POL Zatrudnienie v % rir 4,6 4,4 4,5

8:00 JP Raport BOJ po decyzji -

18:00 USA Indeks Philadelphia Fed \Y 3,0 - 0,2
PIATEK (18 maja)

14:00 POL Bilans handlowy 1] min € -391 -489 -60

14:00 POL Bilans obrotéw biezacych ] min € -489 -489 -424

16:00 USA Wstepny Michigan \% 87,3 - 87,1

Zrodto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Swiezy zestaw krajowych danych

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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= Najblizszy tydzien przyniesie kolejng runde publikaciji
krajowych danych, w tym najwazniejsze dla rynku dane o
inflacji CPI i statystyki z rynku pracy.

= Prognozujemy, ze inflacja w kwietniu spadfa nieznacznie
do 2,3% r/r z 2,5% r/r w marcu. Inflacja utrzymuje sie
powyzej 2% gtdwnie za sprawg cen zywnosci i paliw, a
takze kosztéw uzytkowania mieszkania i nosnikow energii.
Zmiany cen pozostatych skfadnikow koszyka
konsumpcyjnego pozostajg niewielkie, co odzwierciedla
dynamika inflacji netto ponizej 2% r/r.

= Bankierzy = centralni obawiajg sie jednak, ze
fundamentalna presja inflacyjna moze nasilaé sie w
przysztosci za sprawg rosngcych napie¢ na rynku pracy.
Dlatego istotne dla rynku beda dane o ptacach. Naszym
zdaniem ich roczna dynamika nieco spowolnita, ale
pozostata w trendzie rosnacym.
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= Zanim poznamy wtorkowe dane o inflacji i czwartkowe
statystyki z rynku pracy, w poniedziatek NBP opublikuje
statystyki pieniezne za kwiecien. Natomiast na koniec
tygodnia NBP opublikuje bilans ptatniczy za marzec.

= Prognozujemy, ze dynamika podazy pienigdza w kwietniu
spowolnita nieco spowolnita, ale pozostata w wyraznym
trendzie rosngcym. Odzwierciedla to silng aktywnos$c
gospodarcza i finansowanie czesci popytu inwestycyjnego i
konsumpcyjnego kredytem.

= Po poprawie wynikow bilansu pfatniczego w lutym, w
marcu deficyt handlowy powinien ponownie ulec
pogorszeniu. Przewidujemy bowiem, ze dynamika importu
byta wyzsza niz eksportu. W warunkach silnego popytu
krajowego nierbwnowaga zewnetrzna bedzie sie
powiekszaé, ale przewidujemy, Zze proces ten bedzie miat
bardzo stopniowy charakter.

Miniony tydzien w gospodarce - Zgodne z oczekiwaniami decyzje gtéwnych bankéw centralnych
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= Seria posiedzen gtdbwnych bankéw centralnych w
minionym tygodniu zakonczyta sie decyzjami zgodnymi z
oczekiwaniami rynkowymi. Fed i EBC pozostawilty stopy
bez zmian, a Bank Anglii podniést stopy o 25pb do 5,5%.

= W obliczu zgodnych z oczekiwaniami decyzji
najwazniejsze dla globalnych rynkéw finansowych byty
oficjalne komunikatu Fed i EBC odnosnie oceny
$rednioterminowych perspektyw inflacji, a co za tym idzie
perspektywy zmian stop w przysztosci.

= Komunikat Fed byt nieco bardziej jastrzgbi niz
oczekiwano (spodziewano sie lekkiego ztagodzenia tonu),
ale nadal spodziewamy sie obnizek stop w USA w dalszej
czesci tego roku. Ton komunikatu EBC utwierdzit rynek w
przekonaniu, ze w czerwcu dojdzie do kolejnej podwyZzki,
ale nie zawierat wskazéwek co do dalszych perspektyw
stép procentowych w strefie euro.

Cytat tygodnia - Wiosenne przymrozki a inflacja

Katarzyna Zajdel-Kurowska, wicemin. finanséw; PAP, 8 maja

Jesli potwierdza sie informacje o duzych stratach w sadownictwie
(...), to mozemy miec lekkie przyspieszenie inflacji w Il pofowie
roku. Ale ono bedzie nieznaczne. Wedtug naszej oceny wptyw na
inflacje $rednioroczng bytby nie wiekszy niz 0,1 pkt proc.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, PAP, 7 maja

Jesli te doniesienia o klesce w sadach sie potwierdzg, to bedzie to
miato negatywny wptyw na wskaznik CPI, ale nie sadze, zeby ten
wplyw byt duzy, gdyz waga owocow w koszyku inflacyjnym nie jest
zbyt duza. Na razie musimy poczekac na petniejsze informacje o
ewentualnych stratach, ktére zalezg tez od regionu kraju, na razie
Jest to wrézenie z fuséw.

W przypadku potwierdzenia informacji o ogromnych stratach w
uprawie owocow, inflacja moze podnies¢ sie maksymalnie o kilka
dziesiatych punktu procentowego (szacunki MinFin wskazuja, ze
bedzie to nie wigcej niz 0,1 pkt proc. sredniorocznie). Niemniej
jednak trzeba pamieta¢, ze w przypadku tego typu podazowych
zaburzen, bezposredni negatywny wplyw na wskaznik inflacji
bedzie widoczny tylko przez 12 kolejnych miesiecy (na inflacje
netto nie bedzie zadnego wptywu), co nie jest zbyt powaznym
argumentem dla RPP aby podnosi¢ stopy procentowe. Dlatego
naszym zdaniem dla Rady kluczowy bedzie rozwdj sytuacji na
rynku pracy, niezaleznie od tego, czy biezaca dynamika cen
zywnosci bedzie rosta czy malata.
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Lekka korekta na rynku walutowym

= Na poczatku ostatniego tygodnia ztoty oscylowat w dosyé
waskich przedziatach wobec gtéwnych walut i utrzymywat sie
na bardzo mocnych poziomach. W ostatnich dniach doszto
do sporej korekty, ktdéra zwigzana byla z pewnym
pogorszeniem sie nastawienia do rynkéw wschodzacych,
m.in. po obnizeniu ratingu kredytowego Turcji, umocnieniu
dolara. Negatywny wptyw na ziotego miato tez ostabienie
forinta. Kurs EURPLN spadt w ciggu tygodnia o ok. 0,6%, a
USDPLN o ok. 1,2%.

= W tym tygodniu nastgpi spora liczba publikacji na rynku
krajowym, ktére potwierdzg bardzo dobrg sytuacje
gospodarczg. To moze wspierac ztotego. Jednak uwazamy,
ze korekta na rynku walutowym moze sie nieco pogitebic.
Pozostawiamy przedziat wahan 3,72-3,82 dla EURPLN i
podwyzszamy dla USDPLN do 2,74-2,84.

Dtug nieco stabszy

= W ostatnich dniach aktywnosé na rynku dtugu wzrosta po
powrocie krajowych inwestoréw po majowych sSwietach, a
rynek nieco sie ostabit i powrdcit do poziomoéw sprzed
majéwki. Negatywy wptyw na diug miato przede wszystkim
pogorszenie nastrojdow na rynkach wschodzacych, gtéwnie
kwestia perspektywy ratingu Turcji, wyzszej od oczekiwan
inflacji w Czechach.

= Konsensus rynkowy CPI lekko wzrést po publikacji przez
resort finanséw, jednak wydaje sie, ze dane inflacyjne mogq
nie wptyng¢ zbyt znaczaco na obligacje. Istotniejsze mogg
by¢ dane z rynku pracy, ktére moga nieco ostabi¢ rynek
dtugu. Aukcja obligacji 5-letnich pokaze nastroje na rynku.
Istotne beda tez dane z zagranicy, ktére wplyng na nastroje
na rynkach wschodzacych.

Spore umocnienie dolara

= Po sporym umocnieniu w zesztym tygodniu aprecjacja
dolara byta kontynuowana réwniez w minionym. Stato sie tak
za sprawg publikacji bardziej jastrzebiego od oczekiwan
komunikatu Fed, ktéry zmniejszyt oczekiwania rynku na
obnizki stop w USA oraz nieco mniej jastrzebich wypowiedzi
prezesa EBC. Po ograniczeniu krotkich pozycji w dolarze
kurs EURUSD spadt na koniec tygodnia do 1,35.

= W tym tygodniu poznamy sporo istotnych dla Fed danych,
w tym przede wszystkim inflacije CPl oraz dane z dane z
amerykanskiego rynku mieszkaniowego. Istotny bedzie tez
indeks Philadelphia Fed. W strefie euro poznamy wstepne
dane o PKB za | kw. oraz finalne dane o inflacji HICP.
Sadzimy, ze w krétkim terminie dolar moze sie jeszcze
ostabic¢, jednak w dalszej czesci roku bedzie zyskiwat.

Niewielkie zmiany na rynkach bazowych obligaciji

= Amerykanski dtug lekko umacniat sie przed posiedzeniem
Fed. Jednak komunikat okazat sie bardziej jastrzebi niz
oczekiwata czes$¢ analitykdbw. Negatywny wplyw na rynki
niemieckie zostat ograniczony dzieki zbyt mato jastrzebim
wypowiedziom Jean Claude-Tricheta. Pod koniec tygodnia
stabsze dane o sprzedazy detalicznej umocnity diug.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw spadty o ok. 2
pb do 4,62% i 4,17%.

= Jesli dane inflacyjne w USA pokazg spadek bazowego CPI
wowczas mogg powrdcic oczekiwania na szybsze obnizki
stép procentowych. Istotne dla amerykanskiego rynku diugu
bedg tez wskaznik Philly Fed oraz dane 2z rynku
nieruchomosci. Po posiedzeniu EBC nie wykluczamy, ze po
czerwcowej podwyzce stép mogq nastgpic kolejne.



wwmsx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 14 - 20 maja 2007

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



