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Pakiet stabilizacyjny Unii Europejskiej przy wsparci
podobnie jak decyzja EBC o zakupie obligaciji rz

na rynkach finan sowych i dalo czas na reformy fiskalne w Unii Europe

ponownie spadty, a ztoty wyra znie umocnit si e wobec euro, ktére jedynie chwilowo odreagowato wob

u MFW o warto sci 720 mld € pozytywnie zaskoczy t inwestoréw,
adowych i prywatnych krajow strefy euro. To ustabili

zowato sytuacj e

jskiej. Rentowno $ci krajowych obligaciji

ec dolara.

Nawet je $li zaplanowane na ten tydzie n dane makroekonomi czne z zagranicy zaskocz a pozytywnie, to optymizm

inwestorow b edzie ograniczany przez perspektyw e zaciesniania polityki fiskalnej w Europie, co mo
negatywny wpltyw na skal e ozywienia gospodarczego. Dane krajowe powinny pokaza
handlowych w marcu, niewielkie spowolnienie ptac, u
dalsze odreagowanie w budowlance w kwietniu. Dane i

Kalendarz wydarzen i publikacji

ze mieé

¢ wyrazny wzrost obrotow

trzymanie dwucyfrowej dynamiki produkcji przemystow ej i

nflacyjne powinny potwierdzi € brak presji na wzrost cen.

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ety
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (17 maja)

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto ~ $ci 600-1000 min zt
14:00 PL Deficyt obrotéw bie zacych 1} min € -543 -555 -475
14:00 PL Eksport 1] min € 10533 10931 9140
14:00 PL Import 11l min € 10941 11406 9388
14:30 us Indeks NY Fed \% pkt 30,0 - 31,86
15:00 us Raport o przeptywach kapitatowych 1 - 9,0

WTOREK (18 maja)

11:00 DE Indeks ZEW \% pkt 47,0 - 53,0
11:00 EZ Finalny HICP \Y % rlr 1,5 - 1,4
14:30 us PPI v % m/m 0,1 - 0,7
14:30 us Liczba nowych budéw doméw vV min 0,65 - 0,626

SRODA (19 maja)

11:00 PL Przetarg obligacji BGK
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y % rir 4,0 4,1 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw \Y % rir -0,2 -0,2 -0,6
14:30 us CPI v % m/m 0,1 - 0,1
20:15 us Minutes Fed

CZWARTEK (20 maja)

14:00 PL Produkcja przemystowa v % rlr 10,4 10,9 1 23
14:00 PL PPI Y % rlr -1,4 -1,5 -2,4
14:00 PL Minutes RPP 11l
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace \Y, % 0,2 - 1,4
16:00 us Philadelphia FEd \% pkt 22,0 - 20,2

PIATEK (21 maja)
PL Wska zniki koniunktury \%

14:00 PL Inflacja bazowa \Y % rir 1,8 1,8 2,0
9:58 EZ Wstepny PMI — sektor przetworczy \% pkt 57,5 - 57,6
9:58 EZ Wstepny PMI — sektor ustug \% pkt 55,5 - 55,6
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 102 - 101,6
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Wydarzenia nowego tygodnia - Seria publikacji danych w kraju

% rlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw

= W tym tygodniu nastgpi szereg publikacji krajowych
danych. Oczekujemy pogtebienia deficytu obrotéw
biezacych do 555 min € przy znacznym wzroscie obrotéw
handlowych. Spodziewamy sie przyspieszenia eksportu do
ok. 29% r/r oraz importu o ok. 31% r/r, co oznaczaé¢ bedzie
wzrost deficytu handlowego. Jednoczesnie oczekujemy
poprawy na rachunku ustug i pogorszenia w rachunku
transferéw wobec lutego.

= Spodziewamy sie spowolnienia tempa wzrostu ptac w

31 kwietniu do 4,1% r/r, przy stabilizacji dynamiki ptac w
przetwoérstwie przemystowym, niewielkim wzroscie w
T budownictwie. Negatywnie na zmiane Ww ujeciu
18 8 S 8 55558838 g miesiecznym wptywaé moze mniejsza liczba dni roboczych.
47 E £ ¥ 2 Q4 FE Y Oczekujemy takze niewielkiego ~wzrostu w  ujeciu
Reainy fndusz plac —— Zabuchienie —— Plece nominine miesiecznym i dalszego zmniejszenia rocznej skali spadku

zatrudnienia.
% rir Produkcja i obroty handlu zagranicznego " OczeKujemy, .26 .produkcja przemystowa ni'eznacznie
60 spowolnita w kwietniu do ok. 11% r/r. Przemawia za tym
50 | obnizenie sie komponentu indeksu PMI dla produkciji

sty 10

kwite -

—— Przemystogélem Budownictwo

Eksport (€) —— Import (€)

(pozostaje powyzej 50 pkt) oraz fakt, ze dane za marzec
byly pod wptywem wiekszej liczby dni roboczych.

= Oczekujemy takze dalszego nadrabiania przestojow w
budownictwie = spowodowanych  ostrymi  warunkami
pogodowymi na poczatku tego roku i zmniejszenia skali
spadku produkcji budowlano-montazowej do —3,6% r/r.

= Wedlug naszych oczekiwan dynamika PPl wzrosta w
kwietniu do -1,5% r/r, gtbwnie za sprawg podwyzszenia
dynamiki cen w przetwérstwie przemystowym.

= Po publikacji danych GUS o CPI spodziewamy sie
spadku inflacji po wykluczeniu cen zywnosci i energii do
1,8-1,9% r/r.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI powyzej prognoz i ponizej celu, prezes NBP raczej po wyborach

Wskazniki inflacji
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—— CPI ——PPI Inflacja bez cen zywnosci i energii

= Inflacja w kwietniu spadta do 2,4% r/r i byla nieco wyzsza
od oczekiwan. Zaskoczeniem okazaly sie podwyzki cen
odziezy i obuwia, jednak jest to raczej czynnik przejsciowy.
Znaczny wzrost zanotowaty ceny paliw i zywnosci. W
wiekszosci  pozostatych  kategorii  kontynuowana  jest
stabilizacja cen, bez presji popytowej.

= Wzrost podazy pienigdza przyspieszyt w kwietniu do
6% r/r (ponizej oczekiwan). Kredyty ogotem, po eliminacji
efektu kursowego, spadly o 0,5% m/m przy wzroscie
kredytéw dla gospodarstw domowych i spadku dla firm.

= P.o. Prezydenta Bronistaw Komorowski zapowiedziat, ze
jesli pojawi sie dobra kandydatura na prezesa NBP, ktéra
bedzie do zaakceptowania przez Sejm to moze wskazaé
kandydata na to stanowisko jeszcze przed wyborami. Jednak
poki co przeciw powotaniu nowego prezesa NBP przed
wyborami prezydenckimi opowiada sie PSL.

Cytat tygodnia - Euro nie jest najpilniejszg sprawg

Jacek Rostowski, minister finanséw, Dziennik GP, 14 \%

Przez pierwszg faze kryzysu przeszlismy, dziatajgc doraznie. Aby
naprawiac finanse publiczne, musimy zaczg¢ uchwalac ustawy. To
zalezy od wyniku wyboréw. Pyt.[Rok 2015 jako data wejscia nadal
jest realny?]. Tak. Wedtug planu konwergencji w 2012 lub 2013
roku powinnismy wyj$¢ z procedury nadmiernego deficytu. Potem
byloby dobrze przez rok poczekac i utrzymac niski deficyt, by
udowodni¢, ze mamy dlug pod kontrolg. Z naszego punktu
widzenia nie jest Zle byc¢ poza strefg teraz, gdy bedg jg naprawiac.
Pyt.[Ten rzad podejmie decyzje o uruchomieniu kalendarza
przygotowan wejscia do strefy euro?]. Tak. Ale skoro méwimy o
wejsciu w 2015 r., to sprawa, cho¢ wazna, nie jest najpilniejsza.

W poprzednim tygodniu premier Donald Tusk powiedziat, ze
budowanie kalendarza wejscia do strefy euro nie jest priorytetem.
W tym tygodniu stwierdzit, ze kryzys i agresywne spekulacje
przeciw ziotemu pokazaly, ze Polska mozliwie szybko powinna
przystapi¢ do strefy euro, jednak trzeba realistycznie ocenic¢ czas
potrzebny do wypetnienia wszystkich kryteriow z Maastricht. O
mozliwym opdznieniu przyjecia euro w zwigzku z sytuacja strefy
euro mowit takze wiceprezes NBP Witold Kozinski. Minister
finanséw stwierdzit, ze rok 2015 jest wcigz realny, ale wczes$niej
trzeba poprawi¢ parametry fiskalne. Naszym zdaniem zejscie z
deficytem do 3% PKB w 2012 r. moze by¢ bardzo trudne. Minister
finanséw uzaleznia mozliwo$¢ wprowadzenie reform fiskalnych od
wygranych wyboréw prezydenckich.
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Wyrazne odreagowanie ztotego

= Pakiet stabilizacyjny UE i MFW oraz decyzja EBC o
zakupie aktywow doprowadzita do silnego odreagowania
zlotego i uspokojenia nastrojéw na $wiatowych rynkach
finansowych. Kurs EURPLN spadat w rownie szybkim
tempie jak rést w poprzednim tygodniu. Ztoty odreagowat
do euro do 3,94 wobec 4,18 w poprzedni piatek, ale koniec
tygodnia przyniost lekkg korekte. W ciggu tygodnia ztoty
zyskal najmocniej w regionie (ok. 3,7%, wobec 1,2%,
forinta i 0,6% czeskiej korony).

= Stabe euro powinno sprzyja¢ niemieckiej gospodarce a
tym samym takze polskiej, co powinno ograniczaé
negatywng presje na ztotego. Wazny poziom wsparcia dla
EURPLN to 3,94. Spodziewamy sie stabilizacji kursu w
przedziale 3,94-4,06.

.. oraz obligaciji

= Po ostabieniu na rynku dtugu na fali wyprzedazy aktywow
rynkow wschodzacych, doszio do wyraznego
odreagowania. Aukcja obligacji 5-letnich byta udana.
Rentownosci obligacji 2-letnich powrdcity do pozioméw z
potowy maja sprzed nasilenia kryzysu. Odreagowanie na
dtuzszym koncu byto sporo mniejsze doprowadzajac do
wystromienia krzywej. Negatywnie na dtugi koniec
wplywaty wypowiedzi premiera i ministra finanséw o tym,
ze przyjecie euro nie jest obecnie priorytetem.

= Po odreagowaniu na rynku diugu w tym tygodniu moze
dojs¢ do stabilizacji. W kierunku wyzszych rentownosci na
krotkim koncu oddziatywa¢ mogq krajowe dane. Diugi
koniec krzywej moze by¢ pod negatywnym wplywem
podazy obligacji BGK oraz oczekiwan na oddalenie sie
wejscie do strefy euro, co obrazuje wysoki spread 5x5.

Euro najstabsze do dolara od 18 miesi ecy

= Wymuszony przez rynek, ale jednak zaskakujgco duzy
pakiet stabilizacyjny UE i MFW (720 mld €) oraz decyzja
EBC o zakupie obligacji zmniejszyty nerwowos$¢ na rynkach
i przyczynity sie do chwilowego odbicia euro powyzej 1,30.
Jednak kolejne dni to stopniowe ostabienia sie euro do
dolara ponizej 1,25, czyli najnizej od 18 miesiecy. Poza tym
obserwowano dalszy spadek kursu EURCHF, ktory spadt
chwilowo ponizej poziomu 1,40.

= Problemy krajow peryferyjnych  strefy euro i
wprowadzane plany cie¢ fiskalnych bedg negatywnie
wplywaly na ozywienie gospodarcze w strefie euro i
oddalaly perspektywe podwyzek stép przez EBC. Przy
szybszym ozywieniu i wczesniejszych podwyzkach stép w
USA moze to doprowadzi¢ do dalszej presji na euro.

Gwattowny spadek cen bezpiecznych obligacji

= Po uchwaleniu pakietu stabilizacyjnego UE i zakupach
obligacji peryferyjnych krajéw strefy euro przez EBC doszto
do spadku popytu na bezpieczne aktywa i obnizenia
rentownosci obligacji krajow potudnia strefy euro (spread 2-
letnich obligacji greckich vs. niemieckich spadt o 10 pkt
proc.). Koniec tygodnia przyniést lekkie umocnienie na
bazowych rynkach za sprawg $ledztw przeciwko bankom w
USA. Rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw w ciggu
tygodnia wzrosty o 15 pb do 3,48% i 2,88%.

= Spread miedzy rentownosciami Bundoéw i innych krajéw
strefy euro moze dalej spadaé, jednak raczej nie wrdci
szybko do poziomoéw sprzed nasilenia obaw o dtug PIIGS.
Moze dojs¢ do wzrostu odreagowania spreadu miedzy
Bundami i Treasuries. Ruch wzrostowy rentownosci moze
by¢ hamowany przez ryzyko dla ozywienia gospodarczego
wynikajacego z sytuacji w strefie euro.
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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



