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Miniony tydzie n stat pod znakiem nasilenia awersji do ryzyka na  swiatowych rynkach finansowych, co przeto  zylo sie
na wyra zne ostabienie ztotego oraz krajowych obligacji. Spad ek apetytu na ryzykowne aktywa wi azal sie m.in. ze
wzrostem niepewno s$ci na rynkach po wprowadzeniu przez Niemcy zakazu krétkiej sprzeda  zy obligacji krajéw strefy
euro, kontraktébw CDS oraz akcji wybranych spoétek fin ansowych. Negatywnie na nastroje rynkowe wplyn ely tez
rozczarowuj gce dane makro z USA, cho ¢ jednocze snie pomogly one odreagowa ¢ euro wobec dolara. Pod koniec
tygodnia ztoty odreagowat wobec gtéwnych walut, mim 0 utrzymywania si e spadkéw na rynkach akcji. Pomogto w
tym odbicie EURUSD, ale widoczny byt przede wszystkim wplyw pogtosek (niepotwierdzonych oficjalnie) o
sprzedazy przez BGK na rynku walut ze srodkéw unijnych. W pi atek Sejm znowelizowat ustaw e o NBP, ktéra
doprecyzowuje reguly zast epowania szefa banku centralnego m.in. w razie jego smierci. Jednocze $nie na razie
wygl ada na to, ze nie uda si @ w Sejmie zapewni ¢ wiekszo sci dla powotania nowego szefa NBP przed wyborami.

W tym tygodniu kluczowe dla ztotego i krajowych obl igacji pozostan @ zmiany nastrojéow na $wiatowych rynkach.
Posiedzenie RPP (po ktérym nie oczekuje si e zadnych zmian) oraz kolejne krajowe dane b  eda na drugim planie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:Izv‘\\lls\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?ViLﬁ'BNSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (24 maja)
CH Dzien wolny
11:00 PL Przetarg 48-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,9-1,4 mid zt
16:00 us Sprzedaz domoéw 1 min 5,62 5,35
WTOREK (25 maja)
PL Decyzja RPP % 3,50 3,50 3,50
11:00 EZ Zam©oéwienia w przemysle I % m/m 2,0 - 15
15:00 us Raport Case/Shiller 11l % rlr 2,4 - 0,6
16:00 us Zaufanie konsumentow \Y pkt. 59,0 - 57,9
16:00 us Ceny doméw 1 % rir - - -3,4
SRODA (26 maja)
8:00 DE Indeks Gfk W pkt. 3,6 - 3,8
10:00 PL Sprzeda z detaliczna \% % rlr 3,8 3,5 8,7
10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego \% % 12,3 12,3 12,9
14:30 us Zamowienia na dobra trwate \Y % m/m 15 - -1,2
16:00 us Sprzedaz nowych domow \Y min 0,42 - 0,411
CZWARTEK (27 maja)
11:00 PL Przetarg zamiany
14:30 us Wstepne PKB I kw. % kw/kw 3,4 - 3,2
14:30 us Bazowy PCE | kw. % kw/kw 0,6 - 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 457,0 - 471,0
PIATEK (28 maja)
14:30 us Bazowy PCE \Y % m/m 0,1 - 0,1
14:30 us Dochody osobiste \Y % m/m 0,5 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumpcyjne \Y % m/m 0,3 - 0,6
15:45 us Chicago PMI \% pkt. 61,8 - 63,8
15:55 us Finalny Michigan \% pkt. 73,3 - 72,2

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333

Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowe wydarzenia w cieniu informaciji z zagranicy

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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= Na posiedzeniu RPP w tym tygodniu stopy procentowe
zapewne po raz kolejny pozostang bez zmian, podobnie jak
nieformalne nastawienie. Miesieczne dane makro z | kw.
wzmocnity wprawdzie optymizm nt. tempa wzrostu PKB, ale
oczekiwane ozywienie nie jest na tyle silne, zeby przekonac¢
Rade do zaostrzenia polityki pienieznej w warunkach
niepewnosci co do koniunktury gospodarczej w strefie euro.

= Dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu poznamy
dopiero po posiedzeniu Rady. Spodziewamy sie wzrostu
sprzedazy w kwietniu o 3,5% r/r, znacznie mniejszego niz w
marcu (8,7%), kiedy dokonywano zakupéw $wigtecznych,
ale wigkszego niz w pierwszych dwdch miesigcach 2010 r.

= Kluczowe dla polskiego rynku pozostang jednak wahania
apetytu na ryzyko na swiecie. W centrum uwagi bedzie
prezentacja propozycji zaostrzenia dyscypliny fiskalnej w
strefie euro przez niemieckg kanclerz Angele Merkel.

dane bez wiekszych niespodzianek

= Dane NBP nt. bilansu ptatniczego za marzec byly mniej
wiecej zgodne z oczekiwaniami. Deficyt wyniést ok. p6t
miliarda euro przy wyraznym przyspieszeniu eksportu i
importu (znacznie ponad 20% r/r). Na uwage zastuguje
dos¢ wysoka nadwyzka w ustugach, spory naptyw srodkow
z UE oraz bardzo duzy naplyw bezposrednich inwestycji
zagranicznych (ponad 1 mid €). Dobry stan bilansu
ptatniczego nalezy postrzega¢ jako wazny czynnik
przeciwdziatajacy trwatemu ostabieniu ztotego.

= Nieco gorsze od prognoz byly wyniki produkcji
przemystowej i budowlanej za kwiecien. Réznica nie byta
na tyle istotna, aby negatywnie wptyna¢ na prognozy PKB,
ale nalezy pamieta¢ o nowym czynniku ryzyka dla wynikow
polskiej gospodarki w Il kw. br., jakim sg skutki powodzi. Na
razie podtrzymujemy szacunki zaktadajgce utrzymanie
wzrostu PKB do konca roku nieco powyzej 3% r/r.
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= Rozczarowanie w przypadku ptac (roczny wzrost o 3,2%)
i pozytywna niespodzianka w zatrudnieniu (0,3% m/m i
0,0% r/r) sktadajg sie na troche nizszg dynamike funduszu
ptac w firmach niz przy naszych prognozach. Rdznica nie
jest jednak na tyle znaczaca, aby istotnie zmieni¢ nasza
ocene perspektyw popytu konsumpcyjnego. Z punktu
widzenia RPP, dane uspokajajg obawy o nasilanie sie presji
ptacowej i utwierdzajg nas w przekonaniu, ze stopy
procentowe NBP nie zostang podniesione przed IV kw br,
gdy spodziewamy sie jednej podwyzki o 25 pb.

= Miary inflacji bazowej za kwiecien potwierdzity, ze
fundamentalna presja inflacyjna pozostaje stlumiona.
Inflacja CPI bez zywnosci i energii spadta do 1,9% r/r.

= Inflacja PPl w kwietnia byla powyzej prognoz, gtéwnie
pod wptywem wzrostu cen surowcow, ale nie ma sygnatéw
popytowej presji na ceny na poziomie producentéw.

Cytat tygodnia - Musimy poczekac az opadnie woda

Michat Boni, szef doradcéw premiera RP, PAP, 21 V

[Czy powddZz moze negatywnie wplyngé na PKB i inflacje?] Nie
sgdze, aby tak byto, dlatego, ze skala wydaje sie by¢ mniejsza niz
w 1997 r. Mysle wrecz odwrotnie, zZe pewne elementy
odbudowujgce bedg dziataty pozytywnie.

Artur Lawniczak, wiceminister rolnictwa, PAP, 20 V

Musimy poczekaé¢, az opadnie woda, aby oszacowac straty na
zalanych terenach. Wtedy zobaczymy, jakie bedzie przetozenie
powodzi na zbiory i ceny. Moze by¢ tak, ze dojdzie do niewielkich
wzrostéw cen zbéz. Kleska powodzi dotkneta pétnocne Wegry,
Czechy, Stowacje, potudniowg Polske, to jest duzy areat upraw.

Konsekwencje gospodarcze powodzi sg na razie trudne do
okreslenia, poniewaz nadal ona trwa i sytuacja nie jest jeszcze
ustabilizowana. Trudno jednak uzna¢, ze ozywienie w pewnych
obszarach gospodarki zwigzane 2z usuwaniem zniszczeh
przewazy nad negatywnymi efektami strat majatkowych i
przejSciowego zmniejszenia aktywnosci przedsigbiorstw i
konsumentéw na obszarach dotknietych powodzig. Duza cze$¢
przestojow produkcyjnych i zakupowych powinna jednak zostac
odrobiona w dalszej czesci roku. Skutki inflacyjne powodzi w
Polsce i innych krajach regionu beda wg nas mocno ograniczone
przez import. Najistotniejsze ze wszystkiego moga sie okazac
skutki budzetowe powodzi, uniemozliwiajac istotne ograniczenie
deficytu budzetu panstwa wobec zatozonej pierwotnie kwoty.
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Ztoty ponownie pod presj g wyzszej awersji do ryzyka

= Na poczatku minionego tygodnia zloty zgodnie z naszymi
oczekiwaniami byt do$é stabilny wokot 4,0 do euro, ale
pézniej krajowa waluta wyraznie stracita z powodu
nasilenia sie awersji do ryzyka na $wiatowych rynkach. W
czwartek EURPLN zblizyt sie do poziomu 4,20. Wéwczas
pojawity sie jednak niepotwierdzone oficjalnie pogtoski o
sprzedazy walut ze $rodkéw unijnych przez BGK i zioty
odreagowat do ponizej 4,11 na koniec tygodnia, mimo ze
utrzymywaty sie spadki gtéwnych indekséw akcyjnych na
Swiecie. Ztoty stracit bardziej niz inne waluty w regionie.

= Zaktadamy, ze w tym tygodniu nerwowo$¢ na $wiatowych
rynkach  bedzie sie utrzymywaé, przeciwdziatajac
wyraznemu odreagowaniu ztotego. EURPLN przed
powrotem do 4,00 bedzie sobie musiat poradzi¢ z barierg
na 4,06. Kluczowy poziom oporu to 4,20.

Umiarkowane ostabienie krajowych obligacji

= Wyzsza awersja do ryzyka zaszkodzita krajowym
obligacjom, cho¢ przetozenie negatywnych wydarzen na
Swiecie na polski rynek diugu byto stabsze niz na ziotego.
Krzywa rentownosci podniosta sie w ciggu tygodnia
0 10-20 pb. Mimo trudnych warunkéw na $wiatowych
rynkach, BGK sprzedat na $rodowym przetargu 3 mid z
(g6rna granica oferowanego przedziatu 1,5-3 mid z})
obligacji drogowych zapadajacych w 2018 r. Popyt wyniost
niecate 5 mld z, a $rednia rentownos$¢ 5,995%.

= W tym tygodniu krajowy rynek diugu podobnie jak ztoty
bedzie nadal gtéwnie pod wplywem zmian apetytu na
ryzyko na s$wiatowych rynkach. Wynik posiedzenia RPP
bedzie naszym zdaniem neutralny dla krajowego rynku
stopy procentowej.

EURUSD odreagowuje po dalszym spadku

= Obawy 0 sytuacje w strefie euro i spadek apetytu na
ryzyko doprowadzity w pierwszej czesci minionego
tygodnia do spadku EURUSD chwilowo ponizej 1,22, czyli
do najnizszego poziomu od 4 lat. Pézniej jednak euro
odreagowato na spekulacjach o interwencjach bankéw
centralnych oraz z powodu rozczarowujgcych danych
makro z USA (nieoczekiwany wzrost liczby nowych
bezrobotnych i spadek wskaznikow wyprzedzajacych). Na
koniec tygodnia EURUSD byto w okolicy 1,26, a wiec wyzej
niz tydzieh wczesniej, gdy obnizyto sie ponizej 1,24.

= Zachowanie EURUSD w tym tygodniu bedzie zaleze¢ od
ksztattu proponowanych zmian zasad dyscypliny fiskalnej
w strefie euro. Wazne moga tez byé wypowiedzi szefa Fed
w $rode oraz kolejna porcja danych makro z USA.

Wyrazne umochienie na bazowych rynkach dtugu

= Wyrazny wzrost awersji do ryzyka na Swiatowych
rynkach kierowat kapitat w strone Treasuries i Bundow,
ktérych rentownosci zanotowaly znaczny spadek. Na
koniec tygodnia rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bundéw wynosita odpowiednio 3,13% i 2,63% wobec
3,47% i 2,86% tydzien wczesniej. Znacznemu obnizeniu
ulegly tez rentownosci o innych terminach zapadalnosci.
Warto odnotowa¢, ze rentownos$¢ 2-letnich Bundéw spadta
do najnizszego w historii poziomu ponizej 0,4%,
a 30-letnich Treasuries obnizyta sie ponizej 4,0%.

= Ze wzgledu na skale umocnienia bazowych rynkéw diugu
w ostatnim czasie, w tym tygodniu tempo spadku
rentownos$ci Treasuries i Bundéw ulegnie wg nas
wyhamowaniu nawet przy wzroscie awersji do ryzyka.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 24 - 30 maja 2010

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 si¢ 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



