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Ostatni tydzie n minat pod znakiem obaw o ryzyko niewyptacalno sci Grecji i innych pa nstw strefy euro zmagaj acych
sie z problemami fiskalnymi. Znacz acej obni zce ratingéw Grecji przez S&P do statusu,, $mieciowego” oraz ratingow
Portugalii i Hiszpanii towarzyszyta wyprzeda z na rynkach, jednak pod koniec tygodnia nastroje zacz ely sie
stabilizowa € w oczekiwaniu na to, ze negocjacje mi edzy Grecj @, a MFW i Unig Europejsk g zakoncza sie w weekend
porozumieniem i Grecja otrzyma znaczn q pomoc finansow g (wg niektorych ok. 100-120 mld € w ci agu trzech lat) w
zamian za zobowi gzanie do zdecydowanych reform gospodarczych. Szczegé  ty planu pomocy i jego warunki b  eda
kluczowe dla rynkowych nastrojow w tym tygodniu. Na lezy pamietaé, ze nawet w przypadku porozumienia
niepewno $¢ moze powraca €, poniewa z zgoda greckiego rz adu mo ze sie spotka € z mocnym oporem spotecznym (na
pocz atku maja ju z zaplanowano fal e strajkow i protestéw). Niemniej jednak, wydaje si e, ze mocne zobowi gzanie UE i
MFW do pomocy, a rz adu Grecji do przeprowadzenia wymaganych ci ¢ powinno na jaki$ czas poprawi € apetyt na
ryzyko, co powinno sprzyja € umochieniu ztotego i obligaciji.

Lista publikacji krajowych jest w tym tygodniu bard zo krétka. Indeks PMI poka ze zapewne dalszy wzrost aktywno  $ci
w przemy $le, ale stabszy ni z w strefie euro. Prognoz a inflacji MF réwnie z nie powinna by ¢ duzym zaskoczeniem,
pokazuj ac kontynuacj e tendencji spadkowej. Istotniejsze b edq dosé liczne publikacje danych w USA i strefie euro
oraz posiedzenie ECB (konferencja zapewne b  edzie zdominowana przez pytania o Grecj e).

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\li KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (3 maja)
PL, GB, JP Dzie n wolny

9:58 EZ PMI — sektor przetworczy \Y pkt. 57,5 - 56,6

14:30 us Bazowy PCE 11l % m/m 0,0 - 0,0

14:30 us Dochody osobiste 11l % m/m 0,3 - 0,0

14:30 us Wydatki konsumentow 1 % m/m 0,6 - 0,3

16:00 us ISM — sektor przetworczy \Y, pkt. 59,9 - 59,6

WTOREK (4 maja)

9:00 PL PMI — sektor przetwoérczy [\ pkt. 53,2 53,1 52,5

11:00 EZ PPI 11l % rlr 0,9 - -0,5

16:00 us Zam©oéwienia w przemysle 1l % m/m 0,3 - 0,6

16:00 us Niezakonczone transakcje sprzedazy domoéw 1 % m/m 3,3 - 8,2
SRODA (5 maja)

11:00 PL Aukcja 2,5-4,5 mid zt 2-letnich obligacji OK1012

9:58 EZ PMI — sektor ustug \Y pkt. 55,5 - 54,1

11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1l % rlr -0,5 - -11

14:15 us Raport ADP 11l tys. 25,0 - -23,0

16:00 us ISM — sektor ustug \Y pkt. 56,0 - 55,4

CZWARTEK (6 maja)

13:45 EZ Decyzja ECB % 1,0 - 1,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 440,0 - 448,0
PIATEK (7 maja)

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. 190,0 - 162,0

14:30 us Stopa bezrobocia \Y, % 9,7 - 9,7

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet;

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341

Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI i prognoza inflacji MinFin w cieniu greckich problemoéw

Wska zniki aktywno $ci w przetwoérstwie przemystowym
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= Uwaga rynkéw finansowych tuz po weekendzie bedzie
skupiona przede wszystkim na wnioskach z weekendowych
ustalen w sprawie pomocy dla Grecji. Dostosowanie na
niektérych rynkach, w tym w Polsce i UK, nastapi z pewnym
opoéznieniem ze wzgledu na dhugi weekend majowy.

= Wzrost PMI w Polsce wyhamowat w ostatnich miesigcach
i oczekujemy, ze w kwietniu jego poprawa réwniez byta
wyraznie stabsza niz w strefie euro — przewidujemy wzrost
do 53,1 pkt. (konsensus rynkowy na poziomie 53,2).

» Ministerstwo Finanséw poda we wtorek prognoze CPI na
kwiecien. Naszym zdaniem inflacja spadta do 2,3% r/r.

= W tygodniu pojawi sie duzo waznych danych za granica,
w tym kluczowe dane o zatrudnieniu w USA. Istotne bedzie
tez posiedzenie ECB, przy czym rynek skupi sie gtownie na
komentarzach banku nt. sytuacji w Grecji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy RPP i Fed bez zmian
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Podstawowe stopy procentowe w regionie

= Zgodnie z oczekiwaniami, RPP nie zmienita stop
procentowych ani  nieformalnego  nastawienia. W
komunikacie réwniez nie byto wielu istotnych zmian. Rada
odnotowata kolejne sygnaly ozywienia na $wiecie,
zauwazajac, ze zachodzi ono nierébwnomierne w réznych
regionach, i zwrdcita uwage, ze coraz mocniej ujawniajg sie

negatywne skutki silnie ekspansywnej polityki
makroekonomicznej. Ocena sytuacji w polskiej gospodarce
nie ulegta zasadniczej zmianie. Nie zmieniamy

przewidywan dotyczacych perspektyw polityki pienieznej.
Spodziewamy sie, ze pierwsza podwyzka stép
procentowych moze nastgpic¢ najwczesniej w IV kwartale br.
» RPP przyjeta sprawozdanie NBP za 2009 r. z zyskiem
4,2 mld zt oraz przegtosowata, mimo negatywnej opinii p.o.
prezesa Piotra Wiesiotka oraz Zarzadu NBP, zgode na
przedtuzenie elastycznej linii kredytowej z MFW.
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= Marszalek Sejmu i Premier stwierdzil, ze nie ma
pospiechu z wyborem nowego prezesa NBP i tylko
nadzwyczajne okolicznosci kazalyby przyspieszy¢ ten
proces. Decyzja ta zostanie najprawdopodobniej podjeta
dopiero po wyborach prezydenckich.

= Wg informacji PAP i Reuters, na wstepnym etapie prac
nad przysztorocznym budzetem MF zatozylo na 2011 r.
wzrost PKB na poziomie 3,5% i srednioroczng inflacje
2,3%. Sa to zatozenia bardzo bliskie naszym prognozom.

= Amerykanski Fed pozostawit stopy procentowe bez
zmian, na minimalnym poziomie 0-0,25%. Jednoczes$nie
bank podtrzymat opinie, ze stopy pozostang niskie przez
diuzszy czas, a takze odnotowat dalszg poprawe sytuacji w
gospodarce przy ograniczonej presji inflacyjnej, co wptyneto
na poprawe nastrojow rynkowych.

Cytat tygodnia - Chojna-Duch przesadzita o glosowaniu

Elzbieta Chojna-Duch, Parkiet, 30 IV

Nie byt to spér o wysoko$¢ wptaty z zysku do budzetu, jak
przedstawiano bez zrozumienia i znajomosci rzeczy, ale o wielkos$¢
rezerwy na ryzyko kursowe w NBP. Stanowic¢ bedzie ona obecnie,
w wyniku uchwaty, wyjgtkowo duze zabezpieczenie przed ryzykiem
kursowym. Dla mnie istotne bylo, zwlaszcza po tak szerokim

upublicznieniu sporu, kryterium nadrzedne - dobro, prestiz
instytucji, ktérg reprezentujemy oraz konieczne zaufanie do
prowadzonej polityki pienieznej. Kazde inne rozwigzanie

prowadzitoby do impasu prawnego i szkodliwego dla wizerunku
NBP kontynuowania dyskusji. Te wartosci sg wazniejsza niz suma
podlegajgca sporowi.

Wynik gtosowania RPP w sprawie sprawozdania NBP za 2009 r.
przesadzita podobno Elzbieta Chojna-Duch, ktéra razem z p.o.
Prezesa oraz trzema cztonkami Rady z nominacji Prezydenta
poparta wersje Zarzagdu NBP. Czionkini RPP tlumaczy, ze
postapita tak, by unikng¢ impasu, ktéry mogtby zle wplynaé na
prestiz banku. Nasuwa sie pytanie, czy glosowanie w sprawie
raportu NBP jest wskazoéwka, ze Chojna-Duch moze by¢ tzw.
LSwing-voterem” réwniez w innych kwestiach, np. dotyczacych
stép procentowych. Na razie trudno to przesadzi¢, tym bardziej,
ze w gtosowaniu nt. linii kredytowej z MFW Chojna-Duch poparta
stanowisko ,parlamentarnych” cztonkéw RPP. Trzeba sie jednak
liczy¢ z tym, ze jej opinie moga przesadzac¢ o wynikach gtosowan
w waznych kwestiach.



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Monitor rynku

Tygodnik ekonomiczny 3 - 9 maja 2010

3,00

2,95

2,90

2,85

2,80

2,75

2,70

5,80
5,60
5,40
5,20
5,00
4,80
4,60
440
420
4,00
3,80
3,60
340

1,40

1,38

1,36

1,34

1,32

1,30

4,00
3,90
3,80
3,70
3,60
3,50
3,40
3,30
3,20
3,10
3,00
2,90

Kurs ztotego

- r 4,10
B 4,05
] r 4,00
B F 3,95
B + 3,90
B 3,85
A T T T T T T T T T T 3,80
—— USD (lewa 0$) ——EUR (prawa 0$)
Krzywa rentowno $ci

—e— 23-kwi-10 —e— 30-kwi-10 lata

Kurs euro do dolara

: : : : : : : : : : : : )

> 5 5 5 5 5 5 5 5 s s = s s

? 2 2 =2 s £ E &8 E 2 2 2 2 2

& - T ¥ v o o g9 - & &

o 10L Bundy i Treasuries oraz spread b
o p

7 r 90
7 r 80

E r 50
g r 40

- 30
| - 20
i - 10

- — 1 — & 71— 1+ 0
> 5 5 5 5 5 5 5 5 ¥ E 3 3 =
53 - T Y v o 2 g9 - N &

Spread (prawa 0§

—— 10L Bund (lewa 0$)

Grecka hu stawka nastrojow

= Wahania nastrojow rynkowych pod wplywem obaw o
sytuacje w Grecji i krajach potudnia Europy przyczynity sie
do duzej zmiennos$ci ztotego w ciagu tygodnia. EURPLN
wahat sie miedzy 3,87 na poczatku tygodnia do ponad 3,95
w kulminacyjnym momencie wyprzedazy na rynku, konczac
tydzien na poziomie 3,91.

= Po spodziewanym przez rynek zatwierdzeniu przez UE i
MFW pakietu pomocy powigzanego z zobowigzaniem
Grecji do mocnych dziatan oszczednosciowych, powinna
nastapi¢ poprawa nastrojow, trudno jednak powiedzie¢ na
ile trwata. Spodziewamy sie umocnienia ztotego w tym
tygodniu ponizej 3,90 za euro, chociaz niepewnos¢ nt.
wywigzania sie Grecji z zobowigzan oraz sytuacji w
pozostatych krajach UE moze ogranicza¢ skale aprecjaciji.

Przejsciowy wzrost rentowno  $ci

= Panika i wyprzedaz na rynkach PIIGS przelozyla sie na
wzrost rentownosci obligacji rowniez w Polsce, szczegdlnie
na dtugim koncu krzywej. Wynik posiedzenia RPP nie miat
istotnego wplywu na rynek. Koncoéwka tygodnia przyniosta
odrobienie wiekszosci wczesniejszych strat, wraz z
poprawg apetytu na ryzyko na rynkach swiatowych.

= Przy braku kluczowych publikacji i wydarzen krajowych,
kierunek zmian na polskim rynku obligacji bedzie nadal
wyznaczany przez globalne nastroje, ktére z kolei
pozostang szczegolnie wrazliwe na doniesienia z Grecji.
Podobnie jak w przypadku ztotego, pomysine zakonczenie
rozméw w sprawie pakietu pomocy w weekend da szanse
na pewne umocnienie rynku dtugu, chociaz skala tego
ruchu moze byé raczej umiarkowana.

Euro odrabia straty po znacznym ostabieniu

= Euro osiagneto w $rode najstabszy od 12 miesiecy
poziom wobec dolara (EURUSD 1,312), po czym wraz z
poprawg nastrojéw zaczeto odrabia¢ straty przed
weekendem, m.in. po komunikacie Fed, dobrych danych
makro i wynikach spotek za | kw., oraz w oczekiwaniu na
ustalenie warunkéw pomocy dla Grecji. Na koniec tygodnia
kurs EURUSD wzrést do 1,333.

= Sytuacja w Grecji i pozostatych krajach strefy euro o
podwyzszonym ryzyku (PlIGS) pozostanie giéwnym
czynnikiem wptywajacym na nastroje w tym tygodniu. W
cieniu tych informacji pozostang dane makro z USA i strefy
euro, bedace wskazéwkg nt. tempa ozywienia, z ktorych
kluczowe bedg dane o zatrudnieniu w USA w pigtek.

Awersja do ryzyka sprzyja bazowym obligacjom

» Na bazowych rynkach diugu doszto w $rodku tygodnia do
znacznego umocnienia przy wyprzedazy obligacji
peryferyjnych  krajéow strefy euro. Spread miedzy
rentownosciami 10-letnich obligacji greckich i niemieckich
wzrést w szczytowym momencie do ponad 1000 pb (dla 2
letnich ponad 1600 pb). Stawki CDS dla Grecji, Portugalii i
Hiszpanii wzrosty do rekordowych pozioméw. Pod koniec
tygodnia zmniejszenie obaw o Grecje i wzrosty na gietdach
przyczynity sie do ostabienia Bundéw i Treasuries, a
jednoczesnie spadku rentownosci w krajach PIIGS.

= Kluczowe dla oceny perspektyw ozywienia w $wiatowej
gospodarce i dalszej polityki bankéw centralnych bedg w
tym tygodniu dane z rynku pracy w USA, wskazniki
aktywnosci, oraz ocena sytuacji ekonomicznej przez ECB.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



