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Po dlugim majowym weekendzie ptynno  $¢ rynkdéw europejskich mo ze by€é wciaz ograniczona, m.in. ze wzgl edu na
dzien wolny w Londynie w ponie dziatek. Pojawi si e jednak sporo informacji, ktére mog a wplyn a¢é na wahania
nastrojow inwestorow. W kraju w poniedziatek pojawi a sie dwie kluczowe publikacje: PMI oraz prognoza inflacj i
Ministerstwa Finanséw. Komisja Europejska ma na pocz  atku tygodnia opubl ikowa ¢ zaktualizowane prognozy
makroekonomiczne dla krajéow UE, a po tej publikaciji moze zosta ¢ wydana rekomendacja nt. rozpocz ecia procedury
nadmiernego deficytu wobec Polski. W USA po weekendzi e ma zosta € opublikowany raport podsumowuj  acy wyniki
stress-te stow dla ameryka nskich bankéw. Pewien wplyw na nastroje rynkowe mog a mie¢ réwnie z nowe informacje
po weekendzie o tempie rozprzestrzeniania si e swinskiej grypy. W ci agu tygodnia pojawi si e sporo wa znych
publikacji danych makroekonomicznych w strefie euro i w USA. Istotne b eda tez decyzje bankéw centralnych w
Europie (EBC i Bank Anglii), jak rownie  z publikacje kolejnych raportéw o wynikach finansowy ch spétek za | kwartat
(w tym krajowych bankoéw).

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi.II-QAI'TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (4 maja)
GB Dzien wolny
9:00 PL PMI \Y pkt. 43,2 43,9 42,2
9:58 EZ PMI — sektor przetworczy \Y, pkt. 36,7 - 33,9
11:00 PL Przetarg bondw skarbowych 25- i 52-tyg. o warto $ci 2,2-2,7 mid zt
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1 min - 82,1
WTOREK (5 maja)
JP Dzien wolny
11:00 EZ PPI 1] % r/r -2,9 - -1,8
16:00 us ISM — sektor ustug \Y pkt. 42,0 - 40,8
SRODA (6 maja)
JP Dzien wolny
9:58 EZ PMI — sektor ustug \Y pkt. 43,1 - 40,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 11l % rlr -2,6 - -4,0
11:00 PL Przetarg zamiany obligacji
14:15 us Raport ADP v tys. -700 - =742
CZWARTEK (7 maja)
12:00 DE Zamowienia w przemysle I % -0,5 - -3,5
13:00 GB Spotkanie BoE — decyzja % 0.5 - 0.5
13:45 EZ Spotkanie EBC — decyzja % 1.0 - 1.25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 631,0
14:30 us Jednostkowe koszty pracy I kw. % 3,1 - 57
14:30 us Wydajnos¢ pracy I kw. % 0,4 - -0,4
PIATEK (8 maja)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem v tys. -631 - -663
14:30 us Stopa bezrobocia v % 8,8 - 8,5
16:00 us Zapasy hurtowe 1 % -1,0 - -15

Zrédto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji, PMI, dane za granicg

Wskaznik PMI w Polsce i w strefie euro
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= Poczatek miesigca bedzie jak zwykle spokojniejszy pod
wzgledem liczby publikacji krajowych. W poniedziatek
poznamy jednak dwie wazne informacje: prognoze inflacji
kwietniowej Ministerstwa Finanséw oraz wskaznik PMI.

= Przedstawiciel Min. Finanséw ujawnit w ub. tygodniu, ze
szacunki resortu wskazujg na wzrost CPI w kwietniu. Wg
konsensusu rynkowego bedzie to 3,8%, my natomiast
prognozujemy stabilizacje inflacji na poziomie 3,6%. Duza
niepewnosc¢ wigze sie ze skalg wzrostu cen zywnosci.

= Spodziewamy sie kontynuacji poprawy nastrojow w
firmach i ponownego wzrostu PMI w przemysle w kwietniu,
co zapowiada m.in. wzrost wstepnego PMI w strefie euro.

= Za granicg kluczowe beda dane o zatrudnieniu w USA, a
wczesniej posiedzenie EBC. Stopy w strefie euro pozostang
raczej bez zmian ale mozliwa jest decyzja o wprowadzeniu
narzedzi ilosciowego tagodzenia polityki pieniezne;.

Miniony tydzien w gospodarce - Stopy (na razie) bez zmian
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= RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian po raz
pierwszy od pazdziernika. Rada utrzymata jednak tagodne
nastawienie w polityce pienieznej i wydzwiek komunikatu
pozostat gotebi, co wskazuje, ze jest to tylko przerwa w cyklu,
a nie koniec obnizek. Nie mozna wykluczy¢, ze stopy
pozostang bez zmian réwniez w maju (w zaleznosci od
nadchodzacych danych), jednak uwazamy, ze czerwcowa
projekcja inflacji i PKB przekona Rade, ze $rednioterminowe
perspektywy uzasadniajg dalsze ‘tagodzenie polityki
pienieznej. Podtrzymujemy nasza prognoze, ze stopa
referencyjna osiggnie poziom 3% w tym roku.

= Amerykanski Fed oraz Bank Japonii utrzymaly stopy
procentowe na ekstremalnie niskim poziomie. Fed nie zmienit
planu wykupu papieréw dtuznych i zasugerowat, ze
perspektywy gospodarki amerykanskiej nieznacznie sie
poprawity, co poprawito nastroje na gietdach.
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= Po serii lepszych od oczekiwan danych, sprzedaz detaliczna
zaskoczyla rynek negatywnie. Spadek sprzedazy w marcu
wyniést 0,8% r/r podczas gdy mediana prognoz wskazywata
na lekki wzrost. Za ten spadek w gidbwnej mierze byta
odpowiedzialna znacznie nizsza niz przed rokiem sprzedaz
samochodoéw i paliw oraz zywnosci (efekt pézniejszej niz rok
temu Wielkanocy). Spowolnienie dotkneto jednak réwniez
sprzedaz débr trwatego uzytku. W warunkach wyraznego
pogorszenia na rynku pracy trudno liczy¢ na poprawe popytu
konsumentéw i wynikdw sprzedazy w kolejnych miesigcach.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wzrosta w marcu po raz
piaty z rzedu, do 11,2%. Liczba bezrobotnych wyniosta 1,76
min os6b, co oznacza wzrost 0 40 tys. w poréwnaniu z lutym.
i pierwszy od potowy 2003 r. wzrost w ujeciu rocznym.

= Spadek PKB w USA w | kw. 2009 okazat sie znacznie
gtebszy niz oczekiwano i wyniést -6,1% (prognoza -5%).

Cytat tygodnia - Przerwa w obnizkach moze potrwac do czerwca

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 30 kwietnia

Jestesmy ciggle w fazie obnizek, ale podtrzymuje mojg wczesniejszg
opinie, ze nie wykluczalbym pauzy réwniez w maju, jesli chodzi o obnizki
stop. [...] Moze sie tak zdarzy¢, zZe mimo pozostawienia stop na
niezmienionym poziomie w kwietniu, bedziemy mie¢ ujemng realng stope
procentowa.

Dariusz Filar, cztonek RPP, Dziennik, 30 kwietnia

W czerwcu bedziemy mieli nowg projekcje inflacyjng. Uwzgledni ona
wszystkie dane, ktére naptynely od stycznia - m.in. obnizki stop o 125 pkt
bazowych i ksztaltowanie sie sytuacji gospodarczej za granicg. To
pozwoli przyjrze¢ sie doktadniej przyszitosci.

Andrzej Stawi hski, cztonek RPP, Polsat News, 29 kwietnia

Na razie mozna zalozy¢, ze jestesmy w cyklu tagodzenia, [...] wielko$¢ i
skala [obnizek] zalezna bedzie od ksztaltowania sie koniunktury u
naszych gtéwnych partneréw.

Czlonkowie RPP wskazywali po posiedzeniu Rady, ze
czynnikami, ktére przesadzity o utrzymaniu stép bez zmian w
kwietniu byly wyzsza inflacjia oraz kurs walutowy. Nie
spodziewamy sie spadku CPl w kwietniu, a sytuacja na rynku
walutowym, mimo umocnienia ztotego w ostatnich tygodniach,
pozostanie niepewna, co sugeruje, ze te same argumenty za
pauzg moga przewazy¢ rowniez w kolejnym miesigcu. Tym
bardziej, ze dane makroekonomiczne za kwiecien nie bedg
prawdopodobnie az tak zle, jak te ze stycznia i lutego. Dane o
PKB za | kw., ktére naszym zdaniem beda gorsze niz oczekuje
Rada, pojawig sie dopiero po jej posiedzeniu. Jak wida¢ z
wypowiedzi, cze$¢ cztionkéw RPP zechce tez zaczeka¢ na nowg
czerwcowa projekcje inflacji i PKB.
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Najpierw korekta, potem umocnienie

= Zgodnie z tym co przewidywalismy tydzien temu, zioty
kontynuowat w ub. tygodniu korekte, a kurs EURPLN dotart
w poblize 4,60, blisko wskazywanego przez nas przedziatu
oporu. Pod koniec tygodnia nastgpito silne odreagowanie
wraz z poprawag nastrojow na $wiatowych gietdach i kurs
zszedt w okolice 4,40.

= Poczatek maja moze by¢ wcigz okresem znacznych
wahan kursowych. Liczba publikacji krajowych jest
niewielka, ale nastawienie inwestoréw zagranicznych moze
sie zmienia¢ pod wptywem nastrojow na gietdach (liczne
publikacje danych makro i wynikéw spotek). Niekorzystng
informacjg dla zlotego moze byé rekomendacja KE nt.
procedury nadmiernego deficytu dla Polski. Wsparciem dla
EURPLN bedzie 4,30, a waznym oporem podobnie jak w
ub. tygodniu strefa 4,55-4,58.

Na rynku diugu wci gz stabilnie

= Mimo znacznych wahan kursowych, na krajowym rynku
dlugu panowata wzgledna stabilizacja, a krzywa
rentownosci prawie sie nie zmienita w ciggu tygodnia
(nastapito lekkie sptaszczenie — krotki koniec nieco wyzej
pod wplywem oczekiwan o przedtuzeniu pauzy w
obnizkach, 5-8 lat nizej dzieki mocnemu ztotemu). W
przypadku krzywej IRS nastgpito lekkie wystromienie.

= Kolejny wzrost PMI, sugerujacy stabniecie dekoniunktury,
decyzja KE w sprawie procedury nadmiernego deficytu, oraz
prawdopodobnie do$¢ wysoka prognoza inflacji MF moga
zaszkodzi¢ polskim obligacjom w tym tygodniu. Istotne bedg
tez wyniki aukcji zamiany, na ktérej Ministerstwo bedzie
miato jeszcze jedng mozliwos¢ roztadowania kumulacji diugu
zapadajacego w tym miesigcu.

Euro nieco mocniejsze

» Poczatek tygodnia przyniést wzrost apetytu na
bezpieczne aktywa i umocnienie dolara do euro na rynkach
$wiatowych do ok. 1,30. Pd&zniej jednak stopniowo rosty
nadzieje inwestoréw, ze najgorsza faze recesji w swiatowej
gospodarce mamy juz za sobag (w czym pomogty wyniki
niektérych spotek oraz komunikat Fed). Fatalne dane o
PKB w USA oraz lepsze od prognoz dane ze strefy euro
wzmocnily tg tendencje i w czwartek kurs EURUSD byt juz
powyzej poziomu z konca ub. tygodnia.

= Nie wykluczamy dalszego oslabienia dolara w tym
tygodniu pod wptywem wynikéw stress-testow bankow
amerykanskich oraz sporej liczby waznych. Z drugiej strony,
wprowadzenie przez EBC narzedzi ilosciowego tagodzenia
polityki moze zaszkodzi¢ euro w drugiej czesci tygodnia.

Rentowno $ci za granic g pod wptywem poda zy i gietdy

= Na rynku dtugu w USA miato miejsce wyrazne ostabienie,
a rentownosci 10-letnich Treasuries wzrosty o ok. 13 pkt.
bazowych, na co znaczny wpltyw mialy obawy zwigzane z
duzg podaza na aukcjach, poprawa nastrojow na gietdach,
oraz wzrost optymizmu nt. perspektyw wyjscia z recesji po
komunikacie Fed. Rentownosci niemieckich Bundéw, po
Znacznym umocnieniu w poniedziatek, zakonczyly tydzien
blisko pozioméw z konca poprzedniego tygodnia.

= Zachowanie bazowych rynkéw dlugu w tym tygodniu
bedzie zalezalo od zmian ogélnej awersji do ryzyka.
Rentownosci w Europie bedg réwniez pod wplywem decyzji
EBC. Mediana prognoz wg Reutersa wskazuje na obnizke
stép do 1,0% jednak nawet przy braku ciecia czynnikiem
umacniajagcym Bundy moze byé decyzjia EBC nt.
ilosciowego tagodzenia polityki pienieznej.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ 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¢ sie 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

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



