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Majowe posiedzenie RPP nie przyniosto niespodzianek. Stopy procentowe pozostaty bez zmian, a komunikat Rady byt
neutralny dla oczekiwan dotyczacych perspektyw krajowej polityki pienieznej. Podtrzymane zostalo nieformalne
restrykcyjne nastawienie w polityce pienieznej, ale opis bilansu ryzyk dla inflacji nie ulegt znaczacym zmianom.
Opublikowane dzien po posiedzeniu Rady dane o PKB w | kw. br. byly mocniejsze od oczekiwan. ,,Jastrzebie” z RPP
zyskaly w ten sposéb dodatkowy argument za podwyzka, ale nie zmieniamy naszych oczekiwan co do kolejnych
ruchéw w polityce pienieznej. Kolejna podwyzka mozliwa jest, naszym zdaniem, najwczesniej w lipcu. Z punktu
widzenia rynku, mozna powiedzie¢, ze lepsze od oczekiwan dane o PKB zneutralizowaty efekt danych miesiecznych za
kwiecien, ktore w wiekszosci przypadkéw byly ponizej prognoz.

Z punktu widzenia Rady, dane o PKB sa historyczne i oczekiwane przyspieszenie wzrostu w | kw. powyzej 7% zostato
juz uwzglednione w kwietniowej podwyzce stép. W najblizszych kwartatach RPP spodziewa sie spowolnienia wzrostu
PKB i jej decyzje beda zapewne zalezaly od skali tego spowolnienia (my spodziewamy sie wzrostu o 5,5% w IV kw. i
nieco powyzej 6% w catym roku), a jednoczesnie od relacji tempa wzrostu ptac i wydajnosci pracy. W tym kontekscie,
bardzo wazne beda miesieczne dane o aktywnosci ekonomicznej i z rynku pracy za maj oraz czerwiec.

Ten tydzien nie przyniesie zadnych publikacji krajowych danych. Bioragc dodatkowo pod uwage czwartkowe swieto,
aktywnos¢ polskiego rynku w tym tygodniu bedzie zapewne niewielka. O przebiegu notowan decydowac¢ beda zmiany
nastrojow na globalnych rynkach po wplywem publikowanych informacji. Waznym czynnikiem bedzie posiedzenie EBC.
Elementem, ktory ponownie zaczyna zyskiwa¢ na znaczeniu sg wydarzenia na krajowej scenie politycznej. Partie
rzadzace rozpoczely rozmowy dotyczace aktualizacji umowy koalicyjnej, w tym programu gospodarczego. Samoobrona
i LPR wysuwaja populistyczne zadania zwiekszenia niektorych wydatkéw i sugeruja brak zgody dla zaakceptowanej
wczesniej przez Rade Ministrow redukcji skladki rentowej. Premier zapowiada jednak obrone planowanych reform. W
najblizszych tygodniach przyjmowane beda zatozenia do budzetu 2008 oraz rozstrzygac sie bedzie los redukcji sktadek
rentowych, wiec warto zachowac¢ czujnosc¢ i uwaznie obserwowac rozwoj wydarzen na scenie polityczne;j.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Foflellyes
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (4 czerwca)
11:00 POL Przetarg 500 min PLN 52-tyg. bonéw skarbowych
16:00 USA Zamowienia w przemysle \ % 0,6 - 3,1
WTOREK (5 czerwca)

11:00 EMU Sprzedaz detaliczna \Y % rir 2,0 - 2,6

16:00 USA ISM sektor ustug Vv pkt. 55,7 - 56,0
SRODA (6 czerwca)

13:45 EMU Spotkanie EBC — decyzja v % 4,00 4,00 3,75

14:30 USA Jednostkowe koszty pracy | kw. % 0,8 - 0,6

CZWARTEK (7 czerwca)
- POL Boze Ciato

13:00 UK Spotkanie Banku Anglii — decyzja 5,50 5,50 5,50

16:00 USA Zapasy hurtowe \Y % 0,3 - 0,3
PIATEK (8 czerwca)

14:30 USA Bilans handlowy \ mid $ -63,3 - -63,9

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
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Wydarzenia nowego tygodnia - Podwyzka w strefie euro i dane za granicg

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granica
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= Na ten tydzien nie sg zaplanowane w Polsce Zadne
wazne dla rynku wydarzenia. Mozna jedynie spodziewac sie
kontynuacji konsultacji partii rzgdzacych sprawie aktualizacji
umowy koalicyjnej.

= Mozliwe jednak, Ze perspektywa dtugiego weekendu
spowoduje, ze w polityce nie wydarzy sie nic istotnego.

= Za granicg liczba publikacji waznych danych bedzie
mniejsza niz zwykle, ale kazdego dnia rynki bedg miaty
Swiezg porcje informacji, mogacych mie¢ wpltyw na zmiane
oczekiwan dotyczacych perspektyw polityki pienieznej
giéwnych bankéw centralnych, a zatem réwniez na
nastawienie inwestoréw do rynkdéw wschodzacych.

= Powszechnie oczekuje sie, ze na posiedzeniu w Srode
EBC podwyzszy stopy. Rynki skupig sie komunikacie w
poszukiwaniu wskazéwek co do nastepnych ruchéw EBC.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP bez niespodzianek, PKB zaskoczenie na plus

Wybrane fragmenty komunikatu RPP z 30 maja

W ocenie Rady, w najblizszych kwartatach utrzyma sie wysokie tempo
wzrostu popytu krajowego, najprawdopodobniej przewyzszajace tempo
wzrostu potencjalnego PKB. Najnowsze dane o sytuacji na rynku pracy
wskazujg na dalsze narastanie presji ptacowej, ktore moze prowadzi¢
do wzrostu inflacji. Rada ocenia jednak, ze wzrost inflacji w $rednim
okresie bedzie ograniczany przede wszystkim przez prawdopodobne
utrzymanie sie wysokiego tempa wzrostu wydajnosci, ktéremu sprzyja¢
bedzie wysoki wzrost inwestycji, bardzo dobrg sytuacje finansowq
przedsigbiorstw oraz niskg dynamike cen zewnetrznych, zwigzang z
procesem globalizacji i towarzyszacym jej wzrostem konkurencji na
rynku débr i ustug podlegajacych wymianie miedzynarodowe.

Rada ocenia, ze w lll kwartale 2007 r. inflacja CPl moze ulec przejsciowemu
obnizeniu w stosunku do obecnego poziomu.

= RPP pozostawita stopy bez zmian, co bylo zgodne z
oczekiwaniami rynku. W komunikacie po posiedzeniu RPP
stwierdzita, ze zmalato ryzyko tego, ze inflacja znajdzie sie
w S$rednim okresie powyzej celu, cho¢ nadal jest ono
wyzsze od prawdopodobienstwa, ze inflacja bedzie nizsza
od celu. Oznacza to, ze nadal obowigzuje restrykcyjne
nastawienie polityki pieniezne;.

= Réwnoczesnie, zaréwno komunikat, jak i wypowiedzi
bankieréw centralnych wskazuja, ze Radzie jako catosci
nie spieszy sie¢ z podwyzkami, a o ewentualnej kolejnej
podwyzce stop przesadza nadchodzace dane.

= Podtrzymujemy oczekiwania, Zze podwyzka moze
nastapi¢ w Il kw. (by¢ moze juz w lipcu). RPP podkreslita
w komunikacie, ze dane z rynku pracy wskazujg na dalsze
narastanie presji ptacowej. Z pewnoscig wzrost plac i
zatrudnienia pozostanie w centrum uwagi Rady.

% rir
30 4

Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB —— Spozycie indywidualne —— Nakfady inwestycyjne

= Wzrost PKB osiagnat w pierwszym kwartale 7,4% r/r, co
byto najlepszym wynikiem od 1997 roku.

= Za przyspieszenie gospodarki z poziomu 6,6% r/r
odnotowanego w czwartym kwartale 2006 odpowiedzialny
byly gtéwnie skitadniki popytu wewnetrznego (wzrost
konsumpcji o prawie 7% i inwestycji o niemalze 30% r/r).

= Te dwa czynniki oznaczajg znaczacy wzrost popytu
krajowego — o 8,6% r/r, co bylo wynikiem takim jak
osiggniety w czwartym kwartale ubiegtego roku.

= Negatywny wkfad eksportu netto byt mniejszy niz w IV
kw. 2006. i wyniost 1,2 pkt proc.

= Mocniejsze od oczekiwan dane o PKB sg dodatkowym
argumentem dla ,jastrzebi” w Radzie, jednak nalezy
pamietac, ze sg one historyczne i Rada zareagowata juz na
nie (przynajmniej czesciowo) w kwietniu.

Cytat tygodnia - Rada nigdy nie $pi, Rada zawsze czuwa

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP; Radio PiN, 31 maja

Powiedziatabym parafrazujac znane okreslenie - Rada nigdy nie $pi,
Rada zawsze czuwa. Nie, nie jesteSmy spokojni. Mamy wiele pytan
na temat tego, co sie zdarzyto w pierwszym kwartale, jakie bedzie
miato to przetoZenie na przysztoSc. Dyskutujemy nad tym, ale na
razie wynika nam, Ze mozna jeszcze poruszaC Sie w marginesie
swobody, jeszcze nie trzeba byto gwattownie podnosic stop.
Mirostaw Pietrewicz, cztlonek RPP; PAP, 31 maja

Gdyby wzrost w Il kw. byt rownie wysoki, jak w | kw., to wymagatoby
to prawdopodobnie reakcji ze strony polityki pienieznej. Mysle, ze
taki wzrost PKB jest mato prawdopodobny, a ocena, czy potrzebna
bedzie podwyzka, bedzie mozliwa po danych o PKB w Il kw.

Wypowiedzi czionkéw RPP, ktére pojawity si¢ w mediach po
posiedzeniu potwierdzity naszg opinie, ze z kolejnymi podwyzkami
Rada nie bedzie sie nadmiernie spieszyC. ,Jastrzebie” z Rady,
m.in. Halina Wasilewska-Trenkner, sg przekonani o potrzebie
podwyzek, ale nawet oni przyznaja, ze nie ma koniecznosci
gwattownych ruchéw. Jednoczesnie czionkowie bardziej gofebi
przyznaja, ze jesli dynamika PKB taka jak w | kw. sie utrzyma, to
moga by¢ konieczne podwyzki - stwierdzit tak zaréwno Jan
Czekaj, jak i Mirostaw Pietrewicz. Tyle, ze jak na razie prognozy
wskazujg na to, ze dynamika wzrostu jednak spowolni w kolejnych
kwartatach, a presja inflacyjna pozostanie umiarkowana.
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Monitor rynku

“00 Kurs zlotego o Korekta na rynku walutowym

’ ' = Po spokojnym poczatku ubiegtego tygodnia, co zwigzane
bylo z przedtuzonym weekendem na rynkach
zagranicznych, w kolejnych dniach zioty zanotowat dosé
istotne ostabienie. Impulsem byly spadki na azjatyckich
gietdach spowodowane decyzjg chifskich wtadz o
potrojeniu podatku od obrotu gietdowego. W wyniku
gorszych nastrojdow wobec rynkéw wschodzacych, zioty
osiaggnat poziomy 3,837 wobec euro i 2,86 wobec dolara.

= Pod koniec tygodnia nastroje poprawity sie i ztoty odrobit
straty, nawet z pewnag nawigzka. W najblizszym tygodniu
ponownie kluczowe beda informacje z zagranicy.
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g2 ECC 8 Podtrzymujemy przedziaty wahan 3,75-3,85 dia EURPLN |
———USD (lewa 08) —EUR (prawa o0$) do 2,78-2,88 dla USDPLN.
% Krzywa rentownosci Rentownosci w kraju nie reaguja na rynki bazowe
540 = Pomimo dalszego ostabienia na $wiatowych rynkach

520 | obligacji, polska krzywa rentownosci pozostawata przez
' caly tydzien stosunkowo stabilna. Jesli chodzi o wplyw
500 czynnikdw  krajowych, widoczny byt lekki spadek
' rentownos$ci w reakcji na wypowiedzi czionkéw RPP, ktére
480 4 rynek odebrat raczej gotebio. Pozytywnie na rynek diugu
' mogty dziata¢ réwniez informacje z Ministerstwa Finanséw
460 0 zmniejszeniu podazy dtugu na czerwcowych przetargach
(brak aukcji obligacji dwuletnich w najblizszym tygodniu) i
440 - prognoza inflacji w maju (2,1% r/r). Wyzsze dane o PKB
oraz decyzja Rady nie wptynety na ceny polskich obligacji.
4,20 = W najblizszym tygodniu spodziewamy sie kontynuaciji

1 2 3 4 5 6 7 8 9

0 10 stabilizacji krzywej rentownosci z decyzjg i komunikatem
—e— 25-maj-07 —e— 01-cze-07 lata EBC jako kluczowymi czynnikami ryzyka.
Kurs euro do dolara Stabilizacja kursu EURUSD

= Sytuacja na miedzynarodowym rynku walutowym byta
136 1 stosunkowo stabilna, a kurs euro do dolara wahat sie w

waskim przedziale. Do chwilowego wzrostu kursu powyzej
1,35 - . : X

poziomu 1,35 doszio w potowie tygodnia, do czego
134 1 przyczynity sie m.in. operacje sprzedazy dolarow przez

banki centralne z krajéw Dalekiego Wschodu w ramach
1,33 4 zmiany struktury ich rezerw dewizowych. Wptyw na

umochnienie euro miaty réwniez wypowiedzi Axela Webera
1,32 7 z EBC o kontynuacji wzrostu stép procentowych. Jednak

po dobrych danych z gospodarki amerykanskiej kurs

1311 EURUSD wrécit do poziomu notowanego pod koniec
poprzedniego tygodnia (nieco powyzej 1,34).

1,30

5 B 5 B 58 &8 52 & &8 § E §ZE 8 = W tym tygodniu oprécz posiedzenia EBC wazne bedag
N e e g 8 © 2 8 & Y = @ & T dane z gospodarki amerykanskiej (bilans handlowy, ISM
sektora ustug).
10L Bundy i Treasuries oraz spread Dalszy wzrost rentownosci na swiecie

% pb = W minionym tygodniu mieliSsmy do czynienia z
5,00 1 T kontynuacjg widocznego od kilku tygodniu trendu
480 1 - 70 wzrostowego rentownosci na rynkach zagranicznych. Co
450 | r65 prawda, w ciggu tygodnia widoczne bylo pewne
’ - 60  umocnienie w reakcji na spadki na gietdach i towarzyszacy

4,40 55  im wzrost zainteresowania bezpiecznymi aktywami, jednak
- 50 miato to raczej charakter chwilowego odreagowania.

4,20 -
r45 = W konsekwencji dobrych danych ekonomicznych z USA
4,00 40 (wskaznik zaufania konsumentéw, Chicago PMI, dane z
3,80 B B — 35 rynku pracy) rentownosci 10-letnich Treasuries, przekroczyty
s 5 8 E 8 § 8 : 8 g ET T E G o kilka punktéow bazowych poziom 4,90% W $lad za nimi
N e g g ¢ 2R Y = 28 % podazyly rentownosci niemieckich Bundéw (do 4,44%), na
—10L Bund (lewa 08) 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$) ktére dodatkowo oddziatywato umacniajace sie przekonanie

o kontynuacji podwyzek stop w strefie euro. Decyzja EBC
bedzie kluczowym wydarzeniem w najblizszym tygodniu.
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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

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



