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Zaktualizowane prognozy Komisji Europejskiej s @ pesymistyczne. Jednak, mimo i 2z szacunki dot. tempa wzrostu
gospodarczego dla Polski zostaty wyra  znie obni zone (znacz aco poni zej rynkowego konsensusu) to i tak utrzymuj g sie one
wsrod najwy zszych w UE w tym roku, a w 2010 r. prognozowana dyn amika PKB dla Polski jest najwy zsza w catej Unii.
Ministerstwo Finanséw sceptycznie odniosto si e do szacunkéw Komisji, cho ¢ pdzniej opublikowalo konserwatywn a
prognoz e PKB i inflacji n a przyszty rok. W $rod e Komisja podejmie decyzj e w kierunku otwarcia procedury nadmiernego
deficytu i opublikuje specjalny raport. W sytuacii, gdy poziom kryterium fiskalnego ma by € przekroczony przez wi ekszo $¢é
krajéw UE znaczenie tego czynnika nie jest zbyt du  ze i trudno spodziewa ¢ sie sankcji ze strony KE.

Obni zenie awersji do ryzyka na rynkach mi  edzynarodowych oraz informacja z MFW o przyznaniu Po  Isce elastycznej linii
kredytowej przyczynity si e do umocnienia ziotego. Na rynku diugu doszto do le kkiego ostabienia. Wyniki stress-  testow dla
ameryka nskich instytucji finansowych pozytywnie wptyn ely na nastroje inwestorow. Decyzja EBC miata mniejs  zy wptyw
na zmiany rynkowe w minionym tygodniu.

W tym tygodniu wa znym czynnikiem dla rynku stopy procentowej b  eda dane o inflacji. Dalszy wzrost dynamiki CPI
najprawdopodobniej przyczyni si e do kolejnej przerwy w obni  zkach stop procentowych. Gdyby w maju inflacja nie s padta
poni zej dopuszczalnego przedziatu odchyle n wokét celu mogtoby to stanowi € ryzyko tak ze dla obni zki stop w czerwcu,
cho ¢ wtedy kluczowa powinna by € projekcja inflacji. O jej wadze i niech eci do ujemnych realnych stop procentowych
swiadcz g komentarze cztonkow RPP. Spodziewamy si e dalszego spadku dynamiki poda zy pieni adza oraz powrotu salda
obrotéw bie zacych poni zej zera. Za granic a poznamy wst epne dane o PKB za | kw. w strefie euro oraz dane o sprzeda zy i
produkcji w USA, istotne w kontek  $cie odreagowania wska znikéw aktywno $ci i nastrojow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ol
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (11 maja)
11:00 PL Aukcja 600-800 min zt 52-tyg. bonéw skarbo  wych
WTOREK (12 maja)
14:30 us Bilans handlowy 1l mid -29,0 - -33,08
SRODA (13 maja)
11:00 PL Aukcja 2-3 mld zt obligacji 2-letnich OKO7 11
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % rlr -17,6 - -18,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m -0,1 - -1,2
CZWARTEK (14 maja)
14:00 PL CPI Y % rlr 3,8 3,8* 3,6
14:00 PL Poda z pieni adza v % rlr 16,6 16,1 17,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 610 - 601
14:30 us PPI \Y % m/m 0,2 - -1,2
PIATEK (15 maja)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1} min € -460 -483 525
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % rlr -4,0 - -15
11:00 EZ Finalny HICP v % r/r 0,6 - 1,2
14:30 us CPI 11l % m/m 0,0 - -0,1
15:15 us Produkcja przemystowa \Y % m/m -0,6 - -15
15:55 us Wstepny indeks Michigan \Y pkt 66,4 - 65,1

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters * Prognoza zaktualizowana z 3,6% r/r po publikacji szacunkéw inflacji MinFin
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nowa porcja danych

Inflacja a cel inflacyjny
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=W tym tygodniu GUS opublikuje dane o CPI za kwiecien.
MinFin podat prognoze inflacji na poziomie 3,9% r/r (0,6%
m/m), powyzej rynkowego konsensusu na poziomie 3,8%.
Szacowany wzrost inflacji wynika ze znacznego wzrostu cen
zywnosci. Dyrektor Departamentu Analiz MinFin, Marek
Rozkrut, powiedzial, ze miesieczny wzrost cen zywnosci byt
mniejszy niz w marcu (2%), ale roczna dynamika przyspieszy.
=Bilans platniczy pokaze naszym zdaniem deficyt obrotéw
biezacych przy lekkim wzroscie deficyt handlowego
(zaktadamy duzo mniejsze spadki eksportu ok. —16% r/r i
importu ok. —25% r/r niz rynek) i sporym spadku salda
transferéw, gléwnie za sprawag mniejszych transferéw z UE.

= Statystyki monetarne powinny pokaza¢ dalszy spadek
dynamiki podazy pienigdza. Dosy¢ szybki spadek dynamiki
kredytow powinien by¢ kontynuowany za sprawg efektu
kursowego do 31,7% r/r z 34,4% w marcu.

Miniony tydzien w gospodarce - PMI zaskoczyt negatywnie, prognozy MinFin i Komisji Europejskiej

Wskaznik PMI w Polsce i w strefie euro
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=Po trzech miesigcach  wzrostow indeks PMI
niespodziewanie spadt w kwietniu do 42,1 z 42,2 ponizej
prognozy rynku 43,2 i naszej 43,9. Nie zmieniamy prognozy
produkcji przemystowej na kwiecien na poziomie -9,9% r/r.
=Wedlug przyjetej przez rzad informacji stanowigcej
podstawe do prac nad projektem ustawy budzetowej na 2010
r. resort finans6w zaktada inflacje na przyszly rok w przedziale
15-1,9%, i dynamike PKB w przedziale 0,5-1,3% r/r.
Zalozenia resortu finanséw, co do dynamiki PKB mozna
postrzegac¢ jako konserwatywne i wynikajg zapewne z duzej
niepewnosci w otoczeniu gospodarczym. W przeciwienstwie
do prognoz na rok obecny zalozenia MinFin na przyszly rok
sg gorsze od konsensusu rynkowego i naszych oczekiwan.

= Minister Finanséw poinformowal, ze w lipcu nastapi
nowelizacja budzetu, cho¢ nie przesadzit o zmianie deficytu.
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PKB CPI
% rir % rir
2009 2010 2009 2010
KE -1,4 0,8 2,6%* 1,9*
MFW -0,7 1,3 2,1 2,6
MinFin 0,5-1,0 0,5-1,3 1,9 1,5-1,9
rynek** 0,8 1,8 2,8
* inflacja HICP

** mediana prognoz rynkowych wg ankiety Reutersa z kwietnia

= Ministerstwo Finanséw nie zgodzito sie z prognozami
Komisji Europejskiej — odnosnie perspektyw wzrostu PKB, nie
zostaly uwzglednione niektére czynniki w prognozie
konsumpc;ji prywatnej i inwestycji publicznych.

=W rezultacie minister finanséw nie zgodzit sie z prognozami
przedstawionymi przez KE odnosnie deficytu general
government w tym roku (-6,6% PKB). Wedtug Ministerstwa
maksymalny poziom deficytu w 2009 r. to 4,6% PKB co daje
diug publiczny nieco ponizej 50% PKB. Komisji wskazuje na
wzrost dtugu do 53,6% w 2009 r. i ok. 60% w 2010.

= Ministerstwo zwrdcito tez uwage na pominiecie przez KE
ograniczen relacji dlugu do PKB wynikajacych z ustawy o
finansach publicznych.

= Przy poréwnaniu do innych krajow nalezatoby uwzglednié
koszty reformy emerytalnej niedokonanej przez wiekszosé
innych krajéw, co dawatoby deficyt mniejszy o ok. 2% PKB.

Cytat tygodnia - Ujemna realna stopa procentowa bylaby niewskazana

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, TVN CNBC, 7 maja

Przedsigbiorstwa liczg sie z tym, Ze recesja w Europie bedzie stosunkowo
diuga i stosunkowo trwala, wiec nie bardzo widze czynniki, ktre miatyby
powodowac¢ wzrost inflacji poza tym przejsciowym okresem, ktdry teraz
przezywamy. Jako makroekonomisci mozemy sie przekonywac, Ze to jest
przejsciowy okres [wzrostu inflacji], ale dla gospodarstw domowych, a w
ekonomii czynniki psychologiczne sq tez wazne, ujemna stopa procentowa
bytaby czyms Zle odebranym.

Mirostaw Pietrewicz, cztonek RPP, PAP, 4 maja

Mysle, ze dopiero po projekciji inflacji czerwcowej bedzie mozna z wigkszym
prawdopodobieristwem powiedziec, jakie powinny byc¢ nasze dziatania w
nastepnych miesigcach. Bez danych dotyczacych wzrostu PKB za | kwartat
oraz danych dotyczgcych prognozowanej sytuacji w 2009 roku i 2010 roku nie
mozna powiedzieg, ile jest potrzebnych krokéw w kierunku obnizek stop.

Kolejne wypowiedzi czlonkéw RPP wskazuja, ze w maju stopy
procentowe pozostang bez zmian, biorgc pod uwage niecheé
Rady do ujemnych stép procentowych oraz prawdopodobny
wzrost inflacji w kwietniu powyzej aktualnej stopy referencyjne;.
Wedtug cztonkéw RPP wzrost inflacji jest jednak przej$ciowy.
Kluczowym czynnikiem dla kolejnych decyzji o redukcji stép
bedzie czerwcowa projekcja inflacji, ktéra wskaze RPP jak duze
ma pole manewru. Istotne jest, ze na projekcje skionny jest
zaczeka¢ nawet najbardziej gotebi czionek RPP. Z drugiej strony
biorac pod uwage szacunki PKB H. Wasilewskiej-Trenkner 0-1%
r/r w tym roku i 0,7% r/r w | kw., nie mozna wykluczy¢, ze bedzie
ona glosowata za obnizkami stép w dalszych miesigcach, tak jak
to miato miejsce, np. w lutym.
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EURPLN testowat 4,30

= W trakcie tygodnia zioty zachowywat sie wyjgtkowo
stabilnie i oscylowat w przedziale 4,29-4,415 nastroje na
rynkach swiatowych byly w miare pozytywne. Umocnieniu
zlotego sprzyjata m.in. informacja z MFW o przyznaniu
Polsce elastycznej linii kredytowej na wnioskowang kwote
ok 20 mid $. Poza tym relatywnie pozytywne opinie nt.
Polski przedstawity agencje Moody's oraz Fitch. Zioty
testowat wskazany przez nas poziom 4,30, jednak zgodnie
z naszymi oczekiwaniami nie zostat on trwale pokonany.

= Dane krajowe beda mialy ograniczony wplyw na ztotego.
Naszym zdaniem poziom 4,30 do euro moze by¢ testowany
takze w tym tygodniu i nie wykluczamy, ze moze zostac
pokonany o ile utrzymajg sie pozytywne nastroje na
Swiecie. Wowczas kurs EURPLN podazytby w strone 4,20.
Poziomami wsparcia dla ztotego bedq 4,41 i 4,51.

Wzrost stép rynkowych

= Nizszy od prognoz indeks PMI i wyzsza prognoza inflacji
Ministerstwa Finanséw nie miaty natychmiastowego wptywu
na rynki. Jednak rynek diugu byt trendzie na ostabienie, na
co wplyw mogito mie¢ odsuniecie w czasie oczekiwan na
obnizki stép procentowych, echa wyzszego deficytu general
government w 2008 r. i jego prognoz na 2009 r.,
zmniejszonych oczekiwan na szybkie przyjecie euro i
ostabienie na bazowych rynkach. Diug ostabit sie tez przed
aukcjg zamiany. W ciggu tygodnia doszto do wyptaszczenia
krzywej. Wzrost stép IRS byt wiekszy niz dla obligacji.

= Tendencja wzrostowa stép rynkowych moze bhy¢
kontynuowana takze w tym tygodniu. Negatywnym
czynnikiem dla rynku stopy bedzie publikacja danych o
inflacji i jej oczekiwany znaczny wzrost. Istotne dla rynku
beda tez wyniki aukcji obligaciji.

Szereg pozytywnych wydarze n umacnia euro

= Pozytywne nastroje na globalnych rynkach wptynely na
umochienie euro do dolara w minionym tygodniu do ponad
1,35. Wplyw na wzrost apetytu na ryzyko mialy m.in.
publikacje kolejnych lepszych od prognoz wynikéw spétek
za | kw., lepsze dane makroekonomiczne zaréwno w USA
jak i w strefie euro (PMI, zaméwienia w przemysle
niemieckim, ISM, dane z rynku pracy w USA) oraz wyniki
stress-testow. Dosy¢ niewielki wptyw na rynki miata decyzja
EBC o obnizce st6p i zapowiedz zakupow obligaciji.

= W tym tygodniu kluczowe dla apetytu na ryzyko i
zachowanie kursu EURUSD bedg mialy dane z USA o
sprzedazy detalicznej oraz produkcji przemystowej i
wstepny indeks Michigan za maj. Negatywne dla euro
mogg okazac sie dane o PKB za | kwartat.

Silne wzrosty stop na bazowych rynkach diugu

= Na bazowych rynkach dlugu doszto do wyraznego
ostabienia za sprawg spadku awersji do ryzyka i wzrostéw
na rynkach akcji. Wyniki stress-testow dla amerykanskich
instytucji finansowych zmniejszylty obawy o upadtos¢ lub
nacjonalizacje ktérego$ z najwazniejszych bankow. Lepsze
od prognoz dane z rynku pracy oraz wyniki finansowe
spoétek za | kw. roéwniez wsparly nastroje rynkowe.
Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wzrosty do
3,31%1i 3,45% z 3,11% i 3,18% w poprzedni pigtek.

= Przy utrzymaniu pozytywnych nastrojow na $wiecie ceny
obligacji w USA i Niemczech moga utrzymac¢ sie na
wysokim poziomie w zwigzku z narastaniem oczekiwan na
stabilizacje sytuacji gospodarczej. Wskazéwka dla tych
oczekiwan bedg publikowane dane z USA i strefy euro o
produkgciji i sprzedazy. Dane o inflacji zejdg na drugi plan.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



