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Po serii publikacji danych za kwiecien, ktére generalnie pokazaly nieco stabsza od prognoz aktywnos¢ ekonomiczng na
poczatku Il kwartatu, nie zmieniamy naszych przewidywan dot. mozliwego scenariusza stop procentowych w kolejnych
miesigcach. Najblizsze posiedzenie RPP, ktéorego wynik poznamy w sSrode, zakonczy sie najprawdopodobniej
pozostawieniem stép bez zmian, poniewaz wiekszos¢ cztonkéw Rady zechce zaczekaé¢ z kolejnymi podwyzkami do
czasu pojawienia sie bardziej przekonujacych sygnatéw nt. presji inflacyjnej. Opublikowane dzien p6zniej dane o PKB w
| kwartale potwierdza za to, ze poczatek tego roku byt wyjatkowo dobrym okresem w gospodarce, a tempo wzrostu
gospodarczego wyniosto przynajmniej 7%. Dla rynku finansowego kluczowe w tym tygodniu moze byé¢ jednak
ogloszenie przez Ministerstwo Finansow prognozy majowej inflacji, ktére moze nastapi¢ w piatek. Prognoza
ministerstwa moze mie¢ duzy wplyw na szacunki inflacyjne analitykéw i ich oczekiwania nt. terminu nastepnych
podwyzek. Nasza obecna prognoza wskazuje na spadek inflacji w maju do 2,2% r/r z 2,3% w kwietniu.

Kalendarz publikacji za granica jest wypetniony po brzegi waznymi informacjami z giéwnych gospodarek swiatowych,
ktére skoncentrowane beda w drugiej czesci tygodnia. Niemal wszystkie z nich moga mie¢ istotny wplyw na rynek
finansowy, w szczegolnosci dane o PKB i inflacji w USA i strefie euro oraz protokoét Fed i raport z rynku pracy w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Foflellyes
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 maja)
- USA, GER, UK  Dzien wolny
WTOREK (29 maja)
16:00 USA Zaufanie konsumentéw \ pkt. 104,5 - 104,0
SRODA (30 maja)

- POL Spotkanie RPP — decyzja - % 4,25 4,25 4,25
10:00 EMU Podaz pienigdza M3 v % rir 10,5 -
14:15 USA Raport ADP \Y ‘000 115 - 64
20:00 USA Protokét z majowego posiedzenia Fed

CZWARTEK (31 maja)
10:00 POL PKB | kw. % rir 7,2 7,0 6,7
11:00 EMU Wskaznik nastrojow Vv pkt 110,7 - 111,0
11:00 EMU Wstepny HICP \Y % rlr 1,9 - 1,9
14:30 USA Wstepny PKB | kw. % rir 1,6 - 1,6
14:30 USA Bazowy PCE I kw. % rir 2,2 - 2,2
14:30 USA Deflator PKB I kw. % rlr 4,0 - 4,0
15:45 USA Chicago PMI \ pkt 53,8 - 52,9
PIATEK (1 czerwca)

10:00 EMU PMI sektor przetworczy \% pkt 55,5 - 55,4
11:00 EMU PKB | kw. % rlr 3,1 - 3,3
14:30 USA Bazowy PCE \Y % m/m 0,2 - 0,0
14:30 USA Zatrudnienie poza rolnictwem \% ‘000 125 - 88
16:00 USA ISM sektor przetworczy \% pkt 54,5 - 54,7
16:00 USA Finalny indeks Michigan \% pkt 88,4 - 87,1

Zrédio: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - RPP, PKB i duzo danych z zagranicy
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Nakfady inwestycyjne

= Najwazniejszymi wydarzeniami tygodnia w kraju beda
posiedzenie RPP oraz publikacja danych o PKB za | kw. 07.
= Spodziewamy sie, ze RPP pozostawi stopy bez zmian,
oczekujac na kolejne dane z gospodarki, ktére pomogg
lepiej oceni¢ perspektywy inflacji. Istotny dla oczekiwan nt.
tempa przysztych podwyzek moze by¢é komentarz Rady do
ostatnich danych z rynku pracy (szczegodlnie BAEL).

= Wzrost PKB w | kw. wynidst zapewne przynajmniej 7%, przy
silnym wzroscie konsumpcji prywatnej (6%) i inwestycji (25%).
Kolejne kwartaty moga przynies¢ pewne spowolnienie.

= Tydzien rozpocznie sie od dnia wolnego na rynkach
bazowych, ale w jego drugiej czesci bedziemy mieli
kumulacje kluczowych danych z USA i strefy euro, m.in. nt.
inflacji, PKB, zatrudnienia i koniunktury, ktére moga
wplyna¢ na oczekiwania nt. decyzji bankéw centralnych.

Miniony tydzien w gospodarce - Stabszy wzrost aktywnosci na poczatku Il kwartatu
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Sprzedaz detaliczna Produkcja przemystu

Produkcja budowlano-montazowa

= Dane dotyczace aktywnosci ekonomicznej w kwietniu byty
nieco stabsze od prognoz, potwierdzajac, ze w Il kwartale br.
mozna oczekiwac pewnego spowolnienia wzrostu PKB.

» Wzrost produkcji przemystowej wyniost 12,4% rir, w
budownictwie 36,7% r/r, a sprzedazy detalicznej 15,1% rir.

= Z drugiej strony, dane z rynku pracy pokazaty, ze skala
napie¢ w tym obszarze wcigz przybiera na sile a tempo
spadku bezrobocia jest coraz szybsze.

» Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do
13,7% rlr, ale jeszcze mocniejszy sygnat przyniosty dane
BAEL, wg ktorych bezrobocie spadto w | kwartale do 11,3%,
a zatrudnienie wzrosto az o 5,3% r/r. Na podstawie tych
danych wzrost jednostkowych kosztow pracy w | kw. wyniost
ok. 5% r/r. Mogtoby to by¢ niepokojacym sygnatem dla RPP,
ale warto przypomnie¢, ze bank centralny miat w przesziosci
watpliwosci co do wiarygodnosci tych szacunkéw.

Wskazniki inflacji (% r/r)
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= Jak na razie, dane inflacyjne nie dostarczajg jednak
powodow do nadmiernych obaw, poniewaz trudno sie w nich
doszukaé oznak silnej fundamentalnej presji na ceny.

= Wzrost PPl w kwietniu spowolnit do 2,3% r/r, bardziej niz
sie spodziewano, a inflacja bazowa netto spadta do 1,5%
zgodnie z oczekiwaniami. Dane potwierdzity, ze pomimo
wzmocnienia popytu wewnetrznego presja inflacyjna nie
daje o sobie mocno zna¢, co zapewne pozwoli RPP
zaczekac z kolejnymi podwyzkami stép do Il kwartatu.

= Opublikowany przez RPP opis przebiegu dyskusji podczas
kwietniowego posiedzenia potwierdzit nasza ocene rozktadu
pogladéw wsréd czionkéw Rady, ktéra uksztattowata sie po
analizie ich wczeéniejszych decyzji i wypowiedzi. Kwietniowa
podwyzka miata charakter sygnalizacyjny, a z Kkolejng
decyzja RPP zaczeka, az nabierze wiekszej pewnosci, ze
ryzyka dla inflacji mogq sie zmaterializowaé.

Cytat tygodnia - RPP podzielona w opiniach

Jerzy Owsiak, cztonek RPP; PAP, 21 maja

Obecny wzrost gospodarczy w okolicach ok. 7 proc., jest zblizony
do potencjalnego. (...) Wzrost ten w wielu rejonach kraju nie
przektada sie na spadek bezrobocia, ktére wcigz jest wysokie.
Andrzej Stawinski, cztonek RPP; Gazeta Prawna, 23 maja
Tempo wzrostu gospodarczego jest wyzsze niz potencjalne, co
stwarza ryzyko wzrostu inflacji. (...) Rosng napigcia na rynku pracy.
Dariusz Filar, cztonek RPP; PAP, 22 maja

Juz od czerwca, przez lipiec i sierpien, Rada moze otrzymywac
bardzo istotne informacje prowadzace ku potrzebie dokonania
kolejnej podwyzki stop procentowych.

Ostatnie wypowiedzi czionkéw RPP oraz opublikowany opis
dyskusji na ostatnim posiedzeniu Rady unaocznity podziat na trzy
grupy o zréznicowanych pogladach nt. perspektyw inflacji i
gospodarki. O ile przedstawiciele frakcji ,gofebiej” sg dos¢ dobrze
przewidywalni i wydaje sie mato prawdopodobne by zagtosowali
za podwyzkami stop w kolejnych miesigcach, na uwage zastuguja
dwie pozostate grupy. Po pierwsze, warto zauwazy¢, ze nawet
najbardziej ,jastrzebi” czZtonkowie RPP wspominajg o mozliwosci
diuzszych pauz pomiedzy podwyzkami i ich niewielkiej skali. Po
drugie, cztonkowie Rady o pogladach umiarkowanych mogg mie¢
trudnosci w znalezieniu argumentéw za dalszymi podwyzkami
wsrdd ostatnich stabszych od prognoz danych za kwiecieh.
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Kurs zlotego
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Ztotemu szkoda gorsze nastroje na globalnym rynku

= Pomimo umocnienia na poczatku tygodnia, w jego
dalszej czesci ztotemu zaszkodzit wzrost awersji do ryzyka
na globalnych rynkach, m.in. za sprawg silnych spadkéw
na chinskiej gietdzie. Kurs EURPLN pokonat nie tylko
bariere 3,80, z ktérg zmagat sie bez skutku przez
poprzedni tydzien, ale przejsciowo byt nawet powyzej 3,82,
co potwierdzito stusznos¢ naszych przewidywan sprzed
tygodnia. Dopiero w pigtek nastapito uspokojenie nastrojéw
przed diugim weekendem na gtéwnych rynkach za granica.
= W tym tygodniu o nastrojach na rynkach walutowych
decydowa¢ beda wazne dane z USA i przebieg sesji na
gietdach w Azji. Dla EURPLN podtrzymujemy przedziat
wahan 3,75-3,85, a dla USDPLN podnosimy do 2,78-2,88.

Krajowa krzywa rentownosci w gore

= Na poczatku tygodnia krajowy rynek dtugu byt stabilny.
Mimo rosngcych rentownosci krajowe obligacje nie tracity,
wspierane przez nizsze od prognoz dane o produkcji oraz
~.gotebie” wypowiedzi z RPP. Poézniej jednak zaczely
stopniowo traci¢, najbardziej w czwartek po silnym
ostabieniu na rynkach bazowych w reakcji na mocniejsze
od prognoz dane z USA. Publikacja minutes z
kwietniowego posiedzenia RPP i kolejnych krajowych
danych nie wplyneta istotnie na rynek.

= W tym tygodniu krajowy rynek diugu bedzie czekat na
wynik posiedzenia RPP (kluczowy bedzie ton komunikatu),
krajowe dane o PKB za | kw. oraz bardzo wazne dane za
granicg w drugiej czesci tygodnia.

Dolar odrabia straty dzieki dobrym danym

= W minionym tygodniu kurs dolara kontynuowat
zapoczatkowang w potowie poprzedniego tygodnia
aprecjacje. Wzmocnienie amerykanskiej waluty napedzane
byto przez znacznie lepsze od prognoz dane zza oceanu
(m.in. o najwyzszym od 14 lat wzroscie sprzedazy nowych
domow), co ostabito oczekiwania na rychte obnizki stdp
przez Fed. Poprawa notowan dolara wobec euro mogta by¢
rébwniez pokfosiem rewaluacji juana wobec dolara, co
potencjalnie zmniejsza napiecia w bilansie ptatniczym USA.

= Na poczatku tego tygodnia rynek eurodolara powinien
by¢ stabilny z powodu dtugiego weekendu na gtéwnych
rynkach za granicga. Pd6zniej notowania kursu EURUSD
znajdg sie pod wptywem bardzo licznych publikacji
istotnych danych zaréwno w strefie euro, jak i USA.

Silny wzrost rentownosci na rynkach bazowych

= Rentownosci obligacji na rynkach bazowych
powedrowaty wyraznie w gore, szczegdlnie w USA.
Treasuries zyskaty przejsciowo we wtorek, gdy na rynkach
globalnych wzrosta awersja do ryzyka po sygnatach o
mozliwosci podwyzek stop w Japonii. Pdzniej jednak
nastgpita seria publikacji znacznie silniejszych od prognoz
danych, co wzmocnito przekonanie rynku, ze Fed nie
bedzie sie spieszyt z obnizkami stép i 10-letnie Treasuries
osiggnety w ciggu tygodnia maksimum na poziomie 4,88%.
= W tym tygodniu bedziemy mieli do czynienia z kolejnymi
bardzo waznymi publikacjami danych, ktére sg bardzo
istotne dla oczekiwan decyzji gtébwnych bankow
centralnych nt. stéop procentowych. Kumulacja publikacji
najwazniejszych danych nastapi w czwartek i piatek. Do
tego czasu przebieg notowan moze by¢ dosc¢ stabilny.
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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 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

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



