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B Dane z Chin i obawy o hiszpa nski system bankowy ci aza
nastrojom na koniec tygodnia

B [nflacja zgodna z oczekiwaniami, RPP i tak rozwa zy
zacie $nienie polityki pieni eznej

B Zioty nieco slabszy, EURUSD wyra znie w dét wobec
nasilenia obaw o Hiszpani ¢

B Krajowy rynek dtugu stabilny przy niskich obrotach

B Dzis w USA indeks NY Fed i sprzeda z detaliczna

Negatywny nastr6j dominowat ws$réd inwestorow na rynku od
poczatku pigtkowej sesji. Wzrost awersji do ryzyka byt w gtéwnej
mierze wspierany przez rozczarowujgce dane o chinskim PKB za |
kw. i wzrost obaw o peryferia strefy euro. Dlugoterminowe obligacje
Hiszpanii znowu znalazly sie pod presja po informacji, ze tamtejsze
banki pozyczyly w marcu z EBC ponad 316 mid €, prawie
dwukrotnie wiecej niz w lutym. W reakcji na tg informacje, 5-letni
CDS hiszpanski osiagnat rekordowo wysoki poziom (492 pb),
podczas gdy rentownosci 10-letnich obligacji zblizyly sie do 6%.
Wzrost awersji do ryzyka miat réwniez negatywng presje na indeksy
gietdowe i notowania euro w stosunku do dolara. Dane zza oceanu
o indeksie Michigan byty gorsze od oczekiwan i to réwniez miato
negatywny wpltyw na wycene ryzykownych aktywoéw. W ciggu
weekendu utrzymaly sie zle nastroje i podwyzszona awersja do
ryzyka. Obawy o losy Hiszpanii spowodowatly, ze rentownosci 10-
letnich obligacji tego kraju dzi§ rano znéw sg powyzej 6%.
Czynnikiem, ktory dodatkowo moze wspieraé¢ niepokdj inwestoréw
w Europie sa wyniki badania opinii we Francji, wg ktérych Frangois
Hollande zwiekszyt przewage nad Nicolasem Sarkozym i
zwiekszylo sie poparcie dla kandydatow radykalnych partii. Bank
centralny Chin podjat decyzje o poszerzeniu pasma dozwolonych
wahan kursu juana wobec dolara do 1 procent dziennie wobec
poprzedniego limitu 0,5 proc. Decyzja zostata odebrana jako
potwierdzenie wiary chinskich wladz gospodarczych w site
tamtejszej gospodarki. Nie powstrzymato to jednak spadkéw na
azjatyckich gietdach dzis rano.

Kurs EURUSD spadat przez calg sesje w wyniku znacznego
pogorszenia nastrojéw na globalnym rynku. Wspdlna waluta byta
pod presjg obaw hiszpanski system bankowy. Wzrost niepewnosci
odnosnie peryferii strefy euro sprowadzit kurs do 1,308 na koniec
dnia. Po zakonczeniu krajowej sesji i w trakcie dzisiejszej sesji w
Azji kurs EURUSD kontynuowat spadki w wyniku utrzymujacych sie
obaw o Hiszpanie i niepewne perspektywy globalnej gospodarki. W
konsekwencji, dzi$ rano EURUSD waha sie wokét 1,302, najnizszej
od potowy marca i tylko nieznacznie powyzej waznego poziomu
wsparcia na 1,30. Od tego czy poziom ten zostanie przebity czy nie
moga zaleze¢ notowania EURUSD w nadchodzacych tygodniach.
Opér na dzi$ to 1,305.

Kursy EURPLN i USDPLN rosly od poczatku sesji w wyniku
narastajgcej awersji do ryzyka. EURPLN wahat sie wyraznie powyzej
4,17, chwilowo wzrastat do 4,185. Kurs USDPLN w wyniku
wyraznych spadkéw EURUSD wzr6st do ok. 3,19. Od poczatku sesji
w Azji USDPLN kontynuuje wzrosty w wyniku dalszego umocnienia
dolara do euro. Dzi$ rano zloty zaczat tez wyrazniej traci¢ do euro,
EURPLN przekroczyt na chwile 4,20. Otwarcie gield w Europie jest
raczej negatywne, ale skala spadkéw na razie ograniczona. O
notowaniach zlotego zdecyduje czy EURUSD przebije wsparcie na
1,30. Wazne poziomy dla EURPLN to 4,17 i 4,21.

Na krajowym rynku w pigtek nie zaszly duze zmiany, obroty byly
bardzo niskie. Pewne ostabienie zanotowano pod koniec sesji w
wyniku gtebszego spadku EURUSD. Stawki FRA nie zmienity sie w
znacznym stopniu. Zgodny z oczekiwaniami odczyt inflacji nie
wplynat na notowania.

Inflacja CPI spadta w marcu do 3,9%, zgodnie z oczekiwaniami
rynkowymi. Wg naszych szacunkéw oznacza to spadek inflacji
bazowej do 2,4%, potwierdzajac, ze presja inflacyjna nie rosnie. Nie
przesadza to jeszcze o decyzji RPP na najblizszym posiedzeniu, dla
ktorej kluczowe beda dane o aktywnosci ekonomicznej. Przypomniat
o tym w pigtek prezes NBP Marek Belka, stwierdzajac, ze Rada
zapewne bedzie rozwazaé zacies$nienie polityki, a na decyzje moga
wplynag¢ ,odczyty z gospodarki realnej, czyli produkcja przemystowa,
sprzedaz detaliczna”. Podobnego zdania jest Andrzej Bratkowski,
ktory powiedziat ,czekamy na kolejne dane (...) podwyzki stop
mialyby sens, gdyby okazalo sig, ze tegoroczne spowolnienie nie
bedzie glebokie, a w przysztym roku nastapi ozywienie”. Z kolei
Elzbieta Chojna-Duch uznata, ze dane o inflacji poprawiajg
perspektywy powrotu inflacji do celu, co oznacza, ze ryzyko
podwyzek stép procentowych moze sie zmniejszy¢. Nasze prognozy,
wskazujgce na mocne spowolnienie produkcji i ptac w marcu
sugeruja, ze RPP powinna pozostawi¢ stopy bez zmian. Wiecej
napisalismy w pigtkowym Komentarzu na gorgco.

W tym tygodniu opublikowane zostang wazne dane z krajowej oraz
Swiatowej gospodarki. Naszym zdaniem pokazg one mocne
spowolnienie polskiego przemystu przy stagnacji na rynku pracy, co
bedzie istotnym argumentem przeciw podwyzce stop procentowych
NBP. Spodziewamy sie tez spadku inflacji bazowej i cen produkcji
sprzedanej przemystu, ktére potwierdzg brak presji popytowej na
wzrost cen. Obok danych makroekonomicznych kluczowa dla rynku
diugu bedzie czwartkowa aukcja OKO0714 i PS1016. Za granica
istotne beda indeksy aktywnosci gospodarczej w Niemczech (ZEW,
Ifo), ktére bedg wskazéwka na temat wzrostu w najwiekszej
gospodarce Europy w drugim kwartale, oraz sprzedaz detaliczna w
USA, ktéra pokaze kondycje amerykanskich konsumentow.
Inwestorzy beda tez dalej $ledzi¢ starania Europy w kierunku
opanowania kryzysu zadtuzeniowego.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNZEOGNOT:;WBK REALIZACIA 0>t 1NA,
PIATEK (13 kwietnia)
4:00 CN PKB 1 kw. % rl/r 8,3 - 8,1 8,9
4:00 CN Produkcja przemystowa [ % rlr 11,5 - 11,9 11,4
14:00 PL CPI 1] % rlr 3,9 3,8 3,9 4,3
14:00 PL Podaz pieni gdza 1] % rlr 10,0 10,6 9,2 12,5
14:30 us Bazowy CPI 1] % m/m 0,2 - 0,2 0,1
15:55 us Wstepny Michigan v pkt 76,2 - 75,7 76,2
PONIEDZIALEK (16 kwietnia)
14:30 us Indeks NY Fed 1\ pkt 21,10 - 20,21
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw 1l % m/m 0,6 - 0,9
WTOREK (17 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1] % rir 2,6 - 2,6
11:00 DE Indeks ZEW \Y pkt 21,0 - 22,3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 1l tys. 700 - 698
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw [ tys. 713 - 715
15:15 us Produkcja przemystowa 11l % m/m 0,5 - 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych 11l % 78,8 - 78,7
SRODA (18 kwietnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw 1 % rir 4,0 1,2 4,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw 11l % rlr 0,5 0,6 0,5
CZWARTEK (19 kwietnia)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0714/PS1016
14:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rlr 4,4 1,9 4 6
14:00 PL Produkcja budowlana 1l % rlr 9,8 2,2 21, 0
14:00 PL PPI 1] % rlr 4,8 4,6 6,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 366 - 380
16:00 EZ Indeks nastrojow konsumentéw \Y pkt - - -19,0
16:00 us Sprzedaz doméw 11l min 4,60 - 4,59
16:00 us Wskazniki wyprzedzajace 1 % m/m 0,3 - 0,7
PIATEK (20 kwietnia)
10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 109,7 - 109,8
14:00 PL Inflacja bazowa 11l % rlr 2,4 2,4 2,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet

* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
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przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktérakolwiek 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 spotkg wymieniong w tej publikaciji. 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 publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




