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Jedynie na pocz atku minionego tygodnia nastrdj na rynku byt umiarkow anie pozytywny. W kolejnych dniach
dominowata awersja do ryzyka. Inwestorow rozczarowa  ty kwartalne wyniki spotek (m.in. europejskich bank ow) i szereg
danych makro (indeksy PMI i ISM dla ustug, zaméwien ia przemystowe w Niemczech). Mniejszy ni  z oczekiwano poziom
jastrz ebio sci komunikatu EBC zainicjowat wyra zny spadek EURUSD. W obliczu spadku popytu na ryzyko  wne aktywa
indeksy gieldowe zanotowaty spadki. Korekta spadkow a dotkn ela tez rynek surowcéw. Cz es¢€ strat gietdy odrobity po
piatkowych danych z rynku pracy w USA. Krajowa waluta nie byta oboj etna na wydarzenia na globalnym rynku i
ostabita si e wobec gtéwnych walut, a zwtaszcza w stosunku do do lara.

Najwazniejszym wydarzeniem dla krajowego rynku b edzie srodowa decyzja RPP i pi atkowe dane o CPI za kwiecie A.
Nasza prognoza oraz konsensus rynkowy wskazuj @, ze Rada pozostawi stopy procentowe bez zmian, st  ad kluczowa dla
reakcji ztotego oraz krajowych obligacji b edzie tre ¢ opublikowanego komunikatu. Oczekujemy |  ekkiego zaostrzenia
jego tonu wobec wyra znego przyspieszenia inflacji w marcu oraz przy nada | wysokim poziomie oczekiwa n inflacyjnych.
Taki wyd zwiek komunikatu Rady wspartby nasz g prognoz e podwy zki stop w czerwcu. Dodatkowym czynnikiem
wzmacniaj acym oczeki wania na zaostrzenie krajowej polityki pieni  eznej na kolejnym posiedzeniu RPP w czerwcu
bedzie spodziewane przez nas lekkie przyspieszenie in  flacji CPl w kwietniu. Do momentu ogtoszenia decyzj i RPP
spodziewamy si e stabilizacji na krajowym rynku dlugu, zwilaszcza na krotkim ko ncu. Zioty mo ze zyskaé dzieki
oczekiwaniom na sprzeda z euro przez BGK. Za granic @ najwazniejsze dane b eda publikowane w drugiej cz esci
tygodnia. Kluczowe b eda dane o chi nskim CPI oraz sprzeda zy detalicznej, inflacji i nastrojach konsumentéw w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?\.II-RA'I{I-ONSIQ
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (9 maja)
8:00 DE Eksport 1l % m/m 0,8 - 2,7
10:30 EZ Indeks Sentix Vi pkt 12,0 - 14,2
11:00 PL Przetarg 46-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,4-0,6 mid zt
WTOREK (10 maja)
14:30 us Ceny importu \Y, % m/m 1,8 - 2,7
16:00 us Zapasy hurtownikow 1 % m/m 1,0 - 1,0
SRODA (11 maja)
PL Decyzja RPP % 4,0 4,0 4,0
4:00 CN CPI Y % r/r 52 - 54
4:00 CN Produkcja przemystowa \ % rlr 14,7 - 14,8
14:30 us Bilans handlowy 1] mid $ -47,0 - -45,8
CZWARTEK (12 maja)
11:00 PL Aukcja sprzeda zy obligacji OK0713
11:00 EZ Produkcja przemystowa 11 % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us PPI v % m/m 0,6 - 0,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 430 - 474
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw \Y % m/m 0,6 - 0,8
PIATEK (13 maja)
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % k/k 0,6 - 0,3
14:00 PL CPI \Y % rlr 4,4 4,4 4,3
14:00 PL Poda z pieni gdza \Y % rir 9,1 9,8 10,8
14:30 us Bazowy CPI \Y % m/m 0,2 - 0,1
15:55 us Wstepny Michigan \% pkt 70,0 - 69,8
Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kluczowe wydarzenia dla polityki pieniezne;j

= W tym tygodniu gtéwnym wydarzeniem dla krajowego

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic 3 rynku bedzie posiedzenie RPP. Zaskakujgco wysoki
607 rJ—~—J odczyt CPI za marzec wywotat kilka jastrzebich
50 T komentarzy ze strony czlonkéw Rady (Zielinska-Gtebocka,
Bratkowski, a nawet zazwyczaj gotebi Kazmierczak). W
40 ﬁ o kolejnych dniach nastgpito jednak pewne ztagodzenie
przestania pltyngcego z RPP. Czynnikami, ktére w
301 ostatnich  tygodniach mogly ograniczy¢ sklonnosc¢
czlonkéw RPP do dokonania szybko (juz na majowym
207 posiedzeniu) kolejnej podwyzki stop jest porozumienie
104 — NBP i Ministerstwa Finanséw ws. wymiany $rodkow
| unijnych na rynku (potwierdzajg to np. wypowiedzi Adama
0,0 o Glapinskiego przedstawione nizej) oraz mniej jastrzebi niz
g § 3 8 8 °o§’ g 8 2 2 2 2 = é oczekiwano  wydzwiek  konferencji prasowej po
e 2 - & o =2 - & ® 2 = 8 v = posiedzeniu EBC w minionym tygodniu, ktéry ostabit
—— Stopa referencyjna NBP —— EBC —— Fed BoE SNB oczekiwania na kolejng podwyzke stép w strefie euro.
% rlr CPI i oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych nap(;ig?séwgeg:ngpﬁ’ ll(;?lg)c\:]\:y gglek gﬁgﬁlzgz\/y;;eykwgi
23 niewielkiego przyspieszenia rocznej dynamiki inflacji,
5’07 gtéwnie w wyniku wzrostu cen zywnosci wobec niskiej
’ bazy z zeszlego roku. Pozostate kategorie powinny
461 naszym zdaniem utrzymaé roczng dynamike na
4'22 poziomach zblizonych do obserwowanych w marcu.
387 = Oczekujemy, ze dane potwierdza, iz presja inflacyjna
341 pozostaje silna, co uzasadnia konieczno$¢ dalszego
307 zaciesniania krajowej polityki pienieznej. Nadal wysoki
261 poziom oczekiwan inflacyjnych gospodarstw domowych
22 (cho¢ w kwietniu obnizyty sie one do poziomu 4,0% z
W8 o 4,6% w marcu) stwarza zagrozenie wystapienia efektow
S 3 = i S 3 = % > 0z =2 i > T drugiej rundy (o czym pisalismy szczegétowo w naszym
o= S SO s ® = ostatnim raporcie miesiecznym z kwietnia).
CPI Inflacja oczekiwana (t+12)

Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce -

Umiarkowane dane z kraju

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym
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= PMI dla polskiego przemystu za kwiecien byt gorszy od
oczekiwan, spadajac do 54,4. Wskaznik wzrostu produkciji
nie zmienit sie. Po raz pierwszy od 7 miesiecy spadty
zalegtosci produkcyjne, co wynikalo w pewnym stopniu z
inwestycji w celu zwiekszenia mocy produkcyjnych.
Zwiekszano tez zatrudnienie, cho¢ w nieco wolniejszym
tempie niz w marcu. Szczeg6lowe indeksy potwierdzajg
nasze oczekiwania kontynuacji wzrostu zatrudnienia oraz
wzrostu nakladoéw inwestycyjnych. Jednoczesnie, nadal
niepokojace byty wskazania ilustrujgce natezenie presiji
kosztowej i inflacyjnej w przemysle.

= Dane o sprzedazy detalicznej i bezrobociu za marzec
potwierdzity dos¢ pozytywny obraz sytuacji w polskiej
gospodarce pod koniec | kw. Popyt konsumentéw otrzasnat
sie z przejsciowego spowolnienia zwigzanego z podwyzka
VAT i wyraznie rosnie, a liczba os6b bez pracy spada.

Cytat tygodnia - Silny zloty najskuteczniej ogranicza

inflacje

Adam Glapi nski, czionek RPP, Reuters, 27 kwietnia

Mozna jednak mie¢ nadzieje, ze wymiana euro przez ministerstwo
bedzie trwale i fagodnie umacniata ziotego. Tu nie chodzi o

gwattowne zmiany,

ale wyréwnywanie wahan.

()

nie ma

silniejszego oddziatywania na inflacje niz aprecjacja ziotego. (...)
Jesli (ztoty sie umocni), to powstrzyma to RPP od podnoszenia stop
w jakichs cyklach, ale nie mozna sie do tego nadmiernie

przywigzywac.

Adam Glapinski, ktéry na marcowym posiedzeniu RPP
gtosowat przeciwko podwyzce stép o 25pb., jako jedyny z
cztonkéw Rady zdecydowat sie na komentarz decyzji NBP
oraz MinFin. Jego wypowiedz wskazuje, ze perspektywa
wymiany srodkéw z UE na rynku i uzyskanie w ten sposéb
wsparcia ze strony dziatlajacego antyinflacyjnie silnego
zlotego mogta wywrze¢ podobne wrazenie tez na tych
cztonkach RPP, ktérzy na tym etapie nie sg do konhca
przekonani o koniecznosci dalszego zaciesniania polityki
pienieznej. Naszym zdaniem, uktad gtoséw na posiedzeniu
w tym tygodniu moze by¢ podobny do tego z marca, kiedy
tylko zadeklarowani jastrzebie (Bratkowski, Rzonca) i
Hausner zagtosowali za podwyzka.
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Kurs ztotego
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—— Polska — Wegry Czechy —— Grecja Hiszpania
—— Porlugaia  —— Irlandia

Umocnienie zlotego dzi eki BGK

= Przed diugim weekendem kurs EURPLN pokonat poziom
3,94, jednak w minionym tygodniu ztoty ostabit sie wobec euro
i wyraznie stracit wobec dolara. Negatywna presje na krajowg
walute wywierata rosngca na przestrzeni tygodnia awersja do
ryzyka, zwigzana z rozczarowujgcymi wynikami spotek i
danymi makro ze swiata. Silna deprecjacja wobec dolara to
efekt gwaltownego spadku kursu EURUSD w wyniku mniej
jastrzebiego od prognoz EBC. W piatek zioty odrobit czes¢
strat, na rynku pojawity sie plotki, ze BGK sprzedawat euro.
Od poczatku tygodnia wraz ze zlotym tracit réwniez forint,
cho¢ na koniec tygodnia takze zdotat odrobi¢ czes$¢ strat
wobec euro. Czeska korona byla relatywnie stabilna na
przestrzeni calego tygodnia. W tym tygodniu wazny dla
zlotego moze by¢ komunikat po posiedzeniu RPP, ktéry mimo
braku podwyzki w maju, podtrzyma naszym zdaniem
oczekiwania na podwyzki stop w dalszej czesci roku i razem z
oczekiwaniami na kolejne préby umocnienia ziotego przez
BGK doprowadzi do spadku EURPLN. Sadzimy, ze kurs
pozostanie w przedziale 3,90-3,98.

= Kurs EURUSD rost w tygodniu przed posiedzeniem EBC, a
przez pierwszg czes¢ minionego tygodnia oscylowat tuz
ponizej 1,49 w oczekiwaniu na konferencje z udziatlem
prezesa EBC. Oczekiwania na zasygnalizowanie podwyzki
stop nawet juz w czerwcu skutecznie ograniczaty potencjat do
spadku kursu wobec utrzymujacej sie awersji do ryzyka. Po
rozpoczeciu konferencji nastapita gwattowna deprecjacja euro,
EURUSD spadt z ok. 1,482 do 1,45 w wyniku ostabienia
oczekiwan na podwyzke stop w czerwcu. Kolejny impuls
spadkowy przyszedt po danych z rynku pracy w USA, ale byt
on tylko chwilowy. W efekcie, na koniec tygodnia kurs znalazt
sie ponizej 1,45 i mimo pdzniejszego powrotu powyzej tego
poziomu, jest jeszcze naszym zdaniem potencjat do dalszych
spadkow. Pierwsze wsparcie to obszar 1,435-1,44, ktory wg
nas nie zostanie przebity.

Stabilizacja rentowno $ci przed decyzj g RPP

= Dlugi weekend skutecznie ograniczyt aktywnos$¢ na rynku
diugu w Polsce. W minionym tygodniu rentownosci spadty na
calej dilugosci krzywej. Na srodku i diugim koncu bylo to
najpierw wynikiem catkiem udanej aukcji zamiany obligacji, a
w przypadku obligacji 2-letnich rentownosci spadly dzieki
mniej jastrzebiemu od oczekiwan prezesowi EBC, co moze w
pewnym stopniu ograniczy¢ che¢ RPP do podwyzek stép w
najblizszej przysztosci. W pigtek ruch byt kontynuowany na
calej dtugosci krzywej. Rynkowe oczekiwania odnosnie
podwyzek stop w najblizszym czasie ostatnio znacznie sie
obnizyly, wiec lekkie zaostrzenie tonu komunikatu po
posiedzeniu RPP moze spowodowaé nieznaczny ruch w gére
rentownosci, zwlaszcza stawek FRA. W przypadku obligaciji
reakcja na komunikat moze by¢ ograniczona przez aukcje
zamiany i oczekiwanie na pigtkowe dane o inflacji, ktore
jednak naszym zdaniem nie wplyng wyraznie na rynek.

= Na bazowych rynkach dlugu rentownosci zanotowaly
spadki, gtéwnie w przypadku papieréw amerykanskich. Byto to
spowodowane utrzymujacg sie przez caly tydzieh awersjg do
ryzyka na globalnym rynku. W przypadku Bundéw spadek byt
nieznaczny, bo na poczatku tygodnia byt on ograniczany
przez informacje o pomyslnym zakonczeniu negocjacji w
sprawie pakietu pomocowego dla Portugali. W kolejnych
dniach rentownosci jednak spadty po konferencji EBC.

= Spready obligacji panstw z peryferii strefy euro wobec 10-
letnich Bundow zawezity sie, szczeg6lnie w przypadku Irlandii.
Rentownosci obligacji tego kraju zanotowaty bardzo wyrazny
spadek (0 ok. 35 pb). W przypadku pozostalych panstw
zmiany byly nieznaczne, rentownosci obligacji Portugalii
spadty tylko o kilka punktéw.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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. Podjeto 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spétki 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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. 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



