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W minionym tygodniu najwa zniejszym wydarzeniem dla krajowego rynku finansoweg 0 bytlo posiedzenie RPP.
Zaréwn o decyzja Rady, jak i komunikat byly zgodne z naszy = mi oczekiwaniami. Brak podwy zki w kwietniu zostat
uzasadniony zwi ekszonymi obawami odno $nie spowolnienia gospodarczego na  swiecie i w Polsce oraz aprecjacj a
zlotego. Dalecy jeste sSmy jednak od stwierdzenia, ze mamy do czynienia z ko ncem cyklu podwy zek stop. Wydaje si e,
ze ze wzgledu na wzrost niepewno $ci co do dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej, Ra  da chce zapozna ¢ sie z
wieksz g ilo $cig danych i now g projekcj g inflacji. Nadal oczekujemy, ze do kolejnej podwy zki dojdzie w czerwcu.

W tym tygodniu najwa zniejszym wydarzeniem dla krajowego rynku b  edzie poniedziatkowa publikacja prognozy
inflacji Ministerstwa Finans6w za kwiecie n. Nasza prognoza wskazuje, ze inflacja spadta w tym okresie do 4%, a
konsensus rynk owy jest na poziomie 4,1%. Publikacja prognozy minis  terstwa b edzie pierwsz g wskazowk g dla rynku,
kiedy nast gpia spodziewane kolejne podwy zki stop NBP. Zgodnie z oczekiwaniami Fed obni 2yt w zeszlym tygodniu
koszt pieni adza o 25 pb i zasugerowat przerw e w cyklu agresywnej redukcji stép. Drzwi do dalszych ci ec¢ zostaly
jednak otwarte, co zwi eksza znaczenie kolejnych danych zza oceanu. W ponie  dzialek poznamy nast epne wazne dane
w USA, przy czym aktywno $¢é na swiatowych rynkach mo 2ze byé ograniczona ze wzgl edu na d ni wolne w Wielkiej
Brytanii i Japonii. Notowania ztotego b eda m.in. pod wptywem zmian EURUSD, ktére b eda z kolei zale ze¢ od danych
z USA i strefy euro oraz wyniku posiedzenia EBC. O il e nie ma w atpliwo sci, ze wiadze monetarne strefy euro
ponownie pozostaw ig stopy bez zmian, to wa zne beda komentarze po posiedzeniu, daj ace rynkowi wskazéwki na
temat perspektyw stép w dalszej cz  esci roku. Po spodziewanym przez nas ostabieniu ztoteg o w minionym tygodniu,
przewidujemy, ze w tym tygodniu kurs EURPLN b edzie w przedziale 3,40-3,50, a USDPLN w przedziale 2 ,18-2,28.

Kalendarz
ot KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (5 maja)

- GB, JP Dzien wolny - - - - -

16:00 us ISM - sektor ustug \Y pkt 49,0 - 49,6
WTOREK (6 maja)

- JP Dzien wolny - - - - -
10:00 EZ PMI - sektor ustug \Y pkt 51,8 - 51,6
11:00 EZ PPI 11l % rlr 5,6 - 53

SRODA (7 maja)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 11l % rlr -0,6 - -0,2
14:30 us Wydajnos¢ pracy I kw. % 1,6 - 1,9
14:30 us Jednostkowe koszty pracy I kw. % 2,5 - 2,6
16:00 us Sprzedaz w toku doméw 1] % -1,0 - -1,9
CZWARTEK (8 maja)
13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja - % 5,0 5,0 5,0
13:45 EZ Spotkanie EBC- decyzja - % 4,0 4,0 4,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 375,0 - 380,0
16:00 us Zapasy hurtowe 1 % 0,5 - 11
PIATEK (9 maja)
14:30 us Bilans handlowy 1 mid $ -61,7 - -62,32

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Uwaga skupiona na prognozie MinFin

Ceny towarow i ustug konsumpceyjnych (% r/r)
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=W tym tygodniu jedynym istotnym wydarzeniem
zaplanowanym w kraju jest poniedziatkowa publikacja
prognozy inflacji Ministerstwa Finanséw za kwiecien.
Konsensus rynkowy na podstawie ankiety Parkietu
wskazuje na stabilizacje inflacji na poziomie 4,1% r/r przy
zakresie prognoz 3,9-4,2%. Naszym zdaniem inflacja
spadta do 4%. W ostatnich kilku miesigcach szacunki
Ministerstwa Finanséw okazywaly sie zgodne z naszymi
prognozami. Trudno powiedzie¢, jak bedzie tym razem.

= |stotna dla krajowego rynku bedzie réwniez prezentacja
(w $rode 7 maja) przez KE i EBC oceny gotowosci Stowacji
do wejscia do strefy euro. Spodziewany jest pozytywny
werdykt, co mogtoby chwilowo wesprze¢ ztotego.

= W poniedzialek poznamy kolejne wazne dane z USA. W
dalszej czesci tygodnia kluczowe bedzie posiedzenie EBC
oraz Banku Anglii.

Miniony tydzien w gospodarce - RPP i Fed nie zaskoczyly rynkow

Wybrane fragmenty komunikatu po kwietniowym posiedzeniu RPP

W $rednim okresie presja inflacyjna moze byé ograniczana przez nadal dobra,
sytuacje finansowa przedsigbiorstw oraz wysoka dynamike inwestycji oddziatujaca,
w kierunku wzrostu wydajnosci. Do ograniczania tej presji mogg sig takze
przyczynia¢ procesy globalizacji i towarzyszacy im wzrost konkurencji na rynku débr
i ustug podlegajacych wymianie miedzynarodowej, a takze spowolnienie wzrostu
w gospodarce $wiatowej, a w konsekwencji takze w gospodarce polskiej. W
kierunku obnizenia inflacji powinny réwniez oddzialywa¢ dokonane
dotychczas podwyzki stop procentowych oraz obserwowana w ostatnich
kwartatach aprecjacja zlotego.

W ocenie Rady, w srednim okresie prawdopodobierfistwo uksztattowania sie
inflacji powyzej celu inflacyjnego jest nadal wyzsze niz prawdopodobieristwo,
ze inflacja bedzie nizsza od celu. Rada nie wyklucza przy tym, ze obnizenie
inflacji do celu inflacyjnego w $rednim okresie bedzie wymagato dalszego
zacie$nienia polityki pienieznej. Wobec zwigkszonej niepewnosci co do
perspektyw wzrostu gospodarki $wiatowej, a takze gospodarki polskiej Rada
uznala, ze pefniejsza ocena perspektyw inflacji bedzie mozliwa po analizie danych
naptywajacych w nadchodzacym okresie.

= Decyzja i ton komunikatu RPP okazaly sie zgodne z
naszymi oczekiwaniami.

= W komunikacie pojawity sie dwa nowe, istotne elementy,
ktore uzasadnity przerwe w podwyzkach — spowolnienie na
Swiecie z mozliwymi konsekwencjami dla polskiej
gospodarki oraz aprecjacja zlotego.

= Z drugiej strony, RPP utrzymata restrykcyjne nastawienie
i wymienita szereg argumentéw ,jastrzebich” (szybki wzrost
ptac, ryzyko efektdw drugiej rundy, ryzyko utrzymania
podwyzszonej inflacji i oczekiwan inflacyjnych).

= Wydaje sie, ze w obliczu wzrostu niepewnosci co do
dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej i perspektyw
inflacji, RPP chce zaczeka¢ na kolejne dane (m.in. o PKB
za | kw. br. publikowane 30 maja) oraz czerwcowg
projekcje inflacji. Podtrzymujemy naszg prognoze, ze do
kolejnej podwyzki dojdzie w czerwcu.
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= Oprocz posiedzenia RPP, wazna dla krajowego rynku byta
réwniez zapowiedZ zniesienia procedury nadmiernego
deficytu wobec Polski, cho¢ Komisja Europejska przewiduje
wyzszy deficyt fiskalny w 2009 r. (2,6% PKB) niz zapisano w
programie konwergencji (2% PKB). Naszym zdaniem
decyzja Komisji jest nieco pochopna ze wzgledu na ryzyka
dla realizacji Programu Konwergencji. Niemniej, w sytuacji,
gdy wiele wskazuje na to, ze drugi rok z rzedu Polsce uda
sie utrzymac deficyt ponizej limitu 3% PKB, trudno byto
podja¢ Komisji inng decyzje, ale pozostaja watpliwosci co do
zatozonej przez rzad sciezki redukcji deficytu.

= Fed obnizyt w $rode stopy o 25 pb i zgodnie z
oczekiwaniami wskazat na przerwe w obnizkach. Naszym
zdaniem w dalszej czesci roku sytuacja gospodarcza w USA
ulegnie pogorszeniu i dlatego spodziewamy sie, ze Fed
jeszcze obnizy stopy, do poziomu 1,5% na koniec roku.

Cytat tygodnia - Nastepna podwyzka bardziej prawdopodobna w czerwcu niz w maju

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, Reuters, 30 kwietnia

MySle, Ze podejmiemy odpowiednig decyzje [0 kolejnym
zaostrzeniu polityki pienieznej]. Nie wiem, czy w maju, czy w
czerwcu. Patrzgc w kategoriach prawdopodobienstwa, bardziej
prawdopodobna jest podwyzka w czerwcu. Mysle, Ze jedna
[podwyZka] powinna wystarczyc. (...) Tempo wzrostu PKB w calym
2008 roku na poziomie 5,5% nie jest zagrozone.
Stanistaw Nieckarz, cztonek RPP, konferencja prasow
30 kwietnia

Wiekszos$¢ prognoz, ktérymi Rada dysponuje, wskazuje na
spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego w ciggu tego roku,
przy utrzymaniu dynamiki na stosunkowo wysokim poziomie.

a RPP,

Wypowiedz Mariana Nogi schiodzita oczekiwania niektorych
uczestnikéw rynku na kolejng podwyzke w maju. Jesli jeden z
Jastrzebi” w RPP moéwi, ze kolejna podwyzka bedzie raczej w
Czerwcu niz w maju, to trzeba sie z tym liczy¢. Trzeba pamietac, ze
miesieczne dane za kwiecien, ktére poznamy w maju mogag
ponownie zaskoczy¢ (prognozujemy co prawda delikatny spadek
inflacji, ale jednoczesnie przewidujemy silne odbicie dynamiki
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej), ale sktaniamy sie
bardziej ku czerwcowi, bo zaso6b informacji w dyspozycji Rady
bedzie wtedy duzo wiekszy. Tak czy inaczej, wida¢, ze w opinii
coraz wiekszej liczby cztonkéw Rady zblizamy sie do konca cyklu
podwyzek stop.
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Kontynuacja korekty ztotego

= Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, w minionym tygodniu
kontynuowana byta korekta kursu zlotego, szczegolnie
wobec dolara. Oprécz czynnikbw technicznych i
zmniejszenia oczekiwan na podwyzki stop NBP, wplyw na
ostabienie krajowej waluty miat rowniez spadek EURUSD.

= Po koniec tygodnia, zloty nieznacznie umocnit sie na mato
ptynnym rynku w trakcie diugiego weekendu, gdyz wynik
posiedzenia Fed i dobre dane makro z USA zachecily
globalnych inwestoréw do zakupu ryzykownych aktywow.

= W tym tygodniu krajowy rynek walutowy wrdci do
normalnej aktywnosci po dlugim weekendzie i moze nastgpic¢
dalsza reakcja na wydarzenia z minionego tygodnia. Wazna
dla zlotego bedzie tez publikacja prognozy inflacji MinFin.
Przewidujemy, ze EURPLN bedzie w przedziale 3,40-3,50, a
USDPLN w przedziale 2,18-2,28.

Krajowa krzywa dochodowo $ci lekko w dét

= Oczekiwania na brak podwyzki stop przez RPP oraz
wypowiedzi nawet ,jastrzebich” czlonkéw Rady sugerujace,
ze kolejny wzrost kosztu pienigdza jest bardziej
prawdopodobny w czerwcu niz w maju, miatlo pozytywny
wplyw na krajowy rynek stopy procentowej. Niemniej,
komunikat RPP byt dla niektérych uczestnikow rynku
bardziej ,jastrzebi” niz oczekiwali, co ograniczyto skale
umochnienia rynku stopy procentowej w minionym tygodniu.
= W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla krajowego
rynku stopy bedzie publikacja prognozy inflacji MinFin
Gdyby wskazala ona na spadek inflacji (nie mozna
wykluczyé, ze nawet do 3,9%), to rynek stopy procentowej
zapewne umocnhitby sie jeszcze bardziej, z mozliwg dalszg
przeceng ztotego.

Kolejny dobry tydzie n dolara

= W ciggu minionego tygodnia dolar stopniowo zyskiwat
wobec euro. Pozytywne dla dolara byly w wiekszosci lepsze
od oczekiwan dane z USA, natomiast negatywne dla euro
okazaty sie m.in. nizsze od prognoz przedwstepne dane o
inflacji w strefie euro. Przejsciowe ostabienia amerykanskiej
waluty nastapito w $rode za sprawg wyniku posiedzenia Fed.
W dalszej czesci tygodnia pojawity sie jednak kolejne dobre
dane z USA, przede wszystkim lepsze od prognoz dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem i w pigtek EURUSD spadt
ponizej 1,54 wobec nieco ponizej 1,57 na poczatku tygodnia.
= W tym tygodniu EURUSD bedzie zaréwno pod wptywem
danych z USA oraz strefy euro, jak i komentarzy
towarzyszacych posiedzeniu EBC. Naszym zdaniem
aprecjacja dolara moze ulec zahamowaniu.

Bazowe rynku dtugu najpierw mocniej, potem stabiej

= Na poczatku minionego tygodnia rentownosci obligacji na
rynkach bazowych zanotowatly wyrazny spadek, poniewaz
czes$¢ inwestor6w uznata ich poziom na atrakcyjny po
wyraznym wzroscie w ciggu poprzednich dwéch tygodni.
Pozytywna dla bazowych rynkéw dilugu byta réwniez
interpretacja wyniku posiedzenia Fed. Opublikowane na
koniec tygodnia wyraznie lepsze od oczekiwan dane o
zatrudnieniu w USA, zwiekszajac apetyt na ryzyko i
ostabiajgc oczekiwania na kolejne obnizki stop przez Fed,
doprowadzity jednak do wzrostu rentownosci. Na koniec
tygodnia 10-letnie Treasuries byly na poziomie 3,84% (3pb
w doét w ciagu tygodnia), a Bundy 4,19% (1 pb w gére).

= W tym tygodniu bazowe rynku diugu bedg czekaé¢ na
posiedzenie EBC, ale po drodze wazne beda kolejne dane.
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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
transakciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

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

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



