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Miniony tydzie n przyniést silny wzrost awersji do ryzyka pod wptyw em obaw o problemy zadtu zeniowe Grecji i
innych krajow potudnia strefy euro. Wspoélna waluta wyra znie stracita do dolara, a p rzez swiatowe rynki przetoczyta
sie fala przeceny na rynkach kredytowych i rynkach akc  ji oraz walut rynkéw wschodz acych. Silnie rosty stawki CDS,
gtéwnie dla krajéow potudnia strefy euro (dla Grecji do ok. 1000 pb). Oliwy do ognia dolata agencja Moo dy's,
umieszczaj ac w srod e rating Portugalii na li  $cie obserwacyjnej i ostrzegaj ac przez wyst gpieniem na rynkach efektu
zarazania. Kulminacja pogorszenia nastrojow nast apita jednak w czwartek, gdy uczestnikow rynku rozczarowat
wynik posiedzenia EBC (brak dziala n i jedynie werbalne zapewnienia, ze bankructwo Grecji nie wchodzi w gr e, a
sytuacja Portugalii i Hiszpanii jest du 2o lepsza) oraz wystraszyly protesty w Atenach. |  ndeksy gieldowe w USA
zanotowaly wéwczas najsilniejszy spadek w trakcie s esji od 1987 r., cho ¢ w czesci mogto by € to wynikiem btednych
zlecen. W piatek nastroje ulegly poprawie dzi eki zatwierdzeniu pomocy dla Grecji przez niemiecki parlament oraz
lepszym od prognoz danym o zatrudnieniu w USA.

W tym tygodniu dla rynkéw nadal kluczowy b edzie rozwdj sytuacji w odniesieniu do kryzysu zadlu zeniowego krajow
potudnia strefy euro (spotkanie Eurogrupy w poniedzi alek). Zaktadamy, ze po zatwierdzeniu pakietu pomocy dla
Grecji przez niemiecki parlament i MFW emocje na ry nkach nieco opadn a i nastroje ulegn g poprawie. W takiej
sytuacji troch e wiekszego znaczenia mog g nabra ¢ dane makro. Ostatnie publikacje byty w wi  ekszo $ci pozytywne i
moze to sprzyja ¢ odbudowie apetytu na ryzyko. Wa zne beda jednak kolejne dane, a z nich w tym tygodniu w cent  rum
uwagi b edzie piatkowa publikacja danych o sprzeda 2y detalicznej z USA. Zupetnie w cieniu powinny by € krajowe
dane, szczegdlnie, ze z waznych wska znikdw poznamy tylko inflacj e CPI za kwiecie h. Wazniejszy b edzie wynik
srodowej aukcji pi  eciolatek. Zaktadaj ac spadek awersji do ryzyka, spodziewamy si e umocnienia ztotego i obligacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (10 maja)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 400-500 min zt
13:00 GB Spotkanie BoE — decyzja % 0,5 0,5 0,5
WTOREK (11 maja)
16:00 us Zapasy hurtowe 1 % m/m 0,5 - 0,6
SRODA (12 maja)
11:00 PL Aukcja 5-letnich obligacji PS0415
11:00 EZ Wstepny PKB 1] % r/r 0,5 - -2,2
11:00 EZ Produkcja przemystu 11l % rlr 6,1 - 4,1
14:30 us Bilans handlowy 1 mid $ -40,0 - -39,7
CZWARTEK (13 maja)
14:30 us Ceny w imporcie v % m/m 0,8 - 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 440,0 - 444,0
PIATEK (14 maja)
14:00 PL CPI v % rlr 2,2 2,3 2,6
14:00 PL Poda z pieni adza v % rlr 6,7 6,2 5,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,2 - 1,9
15:15 us Produkcja przemystu \Y % m/m 0,6 - 0,1
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych \Y % 73,7 - 73,2
15:55 us Wstepny Michigan \% pkt. 73,3 - 72,2

Zrodto: 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 — Nowe dane makro na tle kryzysu zadtuzenia

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (%r/r)
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= W tym tygodniu kluczowy dla rynkéw bedzie dalszy
rozwdj sytuacji w odniesieniu do kryzysu zadtuzeniowego
krajéow potudnia strefy euro. Zakladajac jednak stopniowe
zmniejszenie obaw o sytuacje fiskalng na peryferiach strefy
euro (m.in. dzieki zatwierdzeniu pakietu pomocy dla Grecji
przez niemiecki parlament i MFW), troche wiekszego
znaczenia mogg nabra¢ dane makro. Najwazniejsze z nich
beda wskazniki produkcji przemystowej ze strefy euro i
USA oraz sprzedaz detaliczna z USA.

= Krajowe dane zejdg na dalszy plan, szczegélnie, ze z
waznych wskaznikbw poznamy tylko inflacje CPl za
kwiecien. Prognozujemy spadek rocznej inflacji do 2,3% z
2,6% w marcu. Na takim samym poziomie jest szacunek
MinFin, a konsensus rynkowy wynosi 2,2%. Dla statystyk
pienieznych  oczekujemy odbicia dynamiki podazy
pienigdza, m.in. za sprawg niskiej bazy w depozytach firm.

Ostatni tydzien w gospodarce - Pozytywne wskazniki makro w cieniu awersji do ryzyka

Wska zniki aktywno $ci w przetwérstwie przemystowym
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= PMI dla przemystu wynidst w kwietniu bez zmian 52,5,
czyli najwiecej od ponad 2 lat. Rynek oczekiwat jednak
wzrostu do 53,2, a wynik rozczarowat szczegélnie w
kontekscie silnego wzrostu PMI dla przemystu strefy euro
(do 57,5 z 56,6 w marcu). Trzeba jednak pamietaé, ze
podobna sytuacja byta w kilku poprzednich miesigcach, ale
jednoczesnie to w Polsce silniej rosta produkcja
przemystowa, przekraczajac oczekiwania rynkowe.

= Szczegdlowe dane pokazaly, ze kolejny miesiac z rzedu
rosty produkcja oraz liczba nowych zamoéwien krajowych i
eksportowych, ale tempo tego wzrostu w kazdym
przypadku ostabto (odpowiednie indeksy pozostaly powyzej
50,0, ale obnizyly sie), szczegdlnie w przypadku zaméwien
eksportowych (indeks najnizej od 6 miesiecy). Wskazuje to,
ze aprecjacja ziotego z poczatku roku ostabita
konkurencyjnos¢ polskich firm.
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—— Optymizm konsumentdw —— Skionno$¢ do zakupéw Klimat gospodarczy

» Badanie nastrojow konsumentéw przez instytut Ipsos
pokazato kontynuacje wzrostu optymizmu obserwowanego
od kwietnia 2009. Kwiecien br. przyniost poprawe ogdélinego
optymizmu konsumentéw (w tym wskaznika biezacego i
wskaznika oczekiwan) oraz oceny klimatu gospodarczego i
sktonnosci do zakupéw (powyzej 100 pkt po raz pierwszy od
grudnia 2008). Poprawa wskaznikéw jest wg badan gtéwnie
wynikiem poprawy ocen sytuacji materialnej gospodarstw
domowych, co dobrze wrézy perspektywom konsumpgciji.

= Badania NBP pokazaty, ze w | kw. br. tendencja do
wyraznego zaostrzania polityki kredytowej utrzymata sie tylko
w segmencie kredytdw konsumpcyjnych. Kryteria udzielania
kredytow dla firm zostaly nieznacznie ztagodzone drugi
kwartat z rzedu. tgczna zmiana kryteribw przyznawania
kredytow  mieszkaniowych byla nieznaczna, cho¢
poszczegOlne kryteria ulegly znacznym i réznym zmianom.

Cytat tygodnia - Taka pieriedyszka wcale nie jest zla

Witold Kozi nhski, wiceprezes NBP, Reuters, 6 V

Nie obawiam sie [dalszego ostabienia zlotego], poniewaz niedawno
obawialismy sie zbyt szybkiego wzrostu warto$ci polskiej waluty.
(...) Taka pieriedyszka [oddech] wcale nie jest taka zta.

Anna Zieli nska-Gtebocka, cztonek RPP, PAP, 5V

W sytuacji plynnego kursu i w warunkach stabilnej gospodarki takie
wahnigcia nie sg groznymi wahnieciami, tym bardziej, ze sg
instrumenty, w tym moZzliwo$¢ interwencji - na co jest zgoda NBP i
MF. [Czy NBP bedzie interweniowat, aby zahamowac ostabienie
zlotego?] Nie. Nie ma jeszcze powodu. To sq wahniecia rynkowe, a
jedli sie okaze, ze jest konieczna, to nie bedzie Zzadnych
wyprzedzajgcych informaciji.

Wypowiedzi  polskich bankierébw centralnych w sprawie
gwaltownego ostabienia ztotego w minionym tygodniu wskazuja,
ze nie nalezy oczekiwa¢ po NBP Zzadnych nerwowych ruchéw.
Naszym zdaniem wiceprezes Kozinski stusznie zwraca uwage, ze
jeszcze niedawno obawiali§my sie skutkéw zbyt szybkiej
aprecjacji ztotego. Z tego punktu widzenia ostabienie ztotego pod
wplywem wzrostu globalnej awersji do ryzyka daje polskiemu
sektorowi eksportowemu chwile oddechu. Niekorzystna bytaby
jednak dalsza, niekontrolowana deprecjacja ziotego (prowadzac
m.in. do wzrostu relacji dtugu publicznego do PKB). Hamowanie
ewentualnej dalszej znaczacej deprecjacji ztotego powinno wg
nas nastepowaé poprzez sprzedaz walut przez BGK ze $rodkéw
unijnych, a nie poprzez interwencje NBP.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Ostra przecena ztotego

8307 44w Wzrost awersji do ryzyka doprowadzit do silnej przeceny
| 430 Zlotego w trakcie minionego tygodnia. Przy ograniczonej
ptynnosci z czwartku na pigtek EURPLN wzrést do 4,26
F420 (wobec 3,92 na koniec poprzedniego tygodnia). Ztoty byt
najsilniej tracaca walutg rynkéw wschodzacych, choc¢
T 410 wyraznie tracily tez inne waluty w regionie, czemu sprzyjata
m.in. nieoczekiwana obnizka stop o 25 pb przez czeski
bank centralny. W piatek wraz z pewng poprawa nastrojow
| 300 zloty odreagowat i EURPLN zakonhczyt tydzieh na 4,17.

= Zakladamy, ze po zatwierdzeniu pakietu pomocy dla
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— UsD (Iew; Oé)v lEUR(prawa 08 poprawie, prowadzac do odreagowania ztotego. Zmiennosc¢
moze jednak pozostac¢ znaczna.
% Krzywa rentowno &ci Na krajowym rynku dtugu ostabienie, ale bez paniki
6,00 - = Polski rynek dtugu, podobnie jak obligacje innych krajow
5,80 1 w regionie, doswiadczyt wyraznego ostabienia na fali
5,60 1 wyprzedazy aktywéw rynkéw wschodzacych. Zachowanie
5,40 1 krajowych obligacji byta jednak relatywnie lepsze niz
520 1 ztotego (krzywa rentownosci w goére o 20-30 pb),
5,00 wskazujac, ze utrzymuje sie duzy popyt na polskie papiery
4807 dluzne. Mogta poméc m.in. mniejsza rola automatycznych
460 1 zlecen niz na rynku akcji i FX. MinFin sprzedat na aukcji 2-
4407 letnie papiery o wartosci 3,7 mld zt przy popycie 5 mid zt i
igg rentownosciach niewiele wyzszych niz na rynku wtérnym.
3:80, = W tym tygodniu waznym testem dla krajowego rynku
360 - dilugu bedzie kolejna aukcja, tym razem pieciolatek. Przy
3.40 : : : : : : : : : . zlych warunkach rynkowych MinFin moze odrzuci¢ czesc
0 1 2 3 4 5 6 7 g g 10 oOfert, korzystajac z duzej pitynnosci budzetu. Przy
—e— 30-kwi-10 —e— 07-maj-10 lata zaktadanym przez nas spadku awersji do ryzyka,
spodziewamy sie umochienia krajowych obligaciji.
Kurs euro do dolara Euro pogr azone przez problemy Greciji
1.38 7 * Problemy zadtuzeniowe Grecji i obawa o rozlanie sie ich
na inne kraje potudnia strefy euro nasility presje na
1,36 1 ostabienie wspéinej waluty. EURUSD przetamat w dét kilka
134 1 istotnych pozioméw wsparcia i osiagnat najnizszy od 14
’ miesiecy poziom ponizej 1,26. Euro stracito réwniez
132 1 wyraznie wobec szwajcarskiego franka, gdy SNB przestat
interweniowac¢ po dotychczasowym poziomie EURCHF.
1,30 = Analiza techniczna wskazuje, ze EURUSD znajduje sie
na wyraznie wyprzedanych poziomach. Jesli poprawi sie
1,28 ocena fundamentéw strefy euro, tj. ostabng obawy o
kondycje fiskalng jej peryferiow, mozna oczekiwac
26— 70— 7 1 T T T = = <+ = krétkookresowej odreagowania EURUSD w gore. Wzrost
5 & =2 g £ B E B 2 2 2 2 = E EURUSD moze byé jednak hamowany przez kontynuacje
ToTs ST naptywu dobrych danych makro z USA.
" 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob Treasuries i Bundy korzystaj q na awersji do ryzyka
400 - ~90 = Na bazowych rynkach dilugu nastgpito silne umocnienie,
3,90 1 | go Poniewaz inwestorzy przesuwali kapitat w strone
ggg |, Uuwazanych za bezpieczne aktywa amerykanskich i
3,60 i niemieckich obligacji. W szczytowym momencie wzrostu
3,50 awersji do ryzyka rentownosci 10-letnich Treasuries i
340 - %0 Bundéw spadly odpowiednio do 3,29% i 2,73%. Przy
ggg 1 - 40 poprawie nastrojbw w piatek cze$¢ umocnienia z
310 | L 30 wczedniejszej czesci tygodnia zostat zniwelowana i na
3,00 1 | 50 koniec tygodnia rentownosci wynosity 3,45% i 2,81%.
2,90 - L 10 Jednoczesnie silnie wzrosty stawki CDS, gtownie dla
ggg ] ) krajow potudnia strefy euro (dla Grecji do niemal 1000pb).
Vs 5 5 s E E E E 5 s 5 5 5 § *Ten tydzien powinien wediug nas przynies¢ korekte na
2R 6 a g N ey g o~ bazowych rynkach dtugu. Pewna odbudowa apetytu na
Spread (prawa 0§) —— 10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0§) ryzyko przetozy si¢ bowiem na przeptyw kapitatu w strone

bardziej ryzykownych aktywow niz Treasuries i Bundy.
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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



