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B Rozczarowuj ace dane z USA na koniec tygodnia, stabe
dane z Chin pogarszaj a nastroje na rynku

B Spore wahania na rynku walutowym, spokojny pi
rynku stopy procentowej

B A Glapinski i E. Chojna-Duch z RPP nie wykluczaj a
dalszych obni zek stop procentowych

B Dzis dane z kraju - publikacja inflacji CPI kluczowa

atek na

Jeszcze przed publikacja danych makro rozpoczeta sie w pigtek
korekta po ostatnim umocnieniu ryzykownych aktywéw oraz euro do
dolara. Po potudniu trendy na rynkach akcyjnych i dtuznych zostaty
dodatkowo wzmocnione przez wyraznie gorsze od oczekiwan dane z
USA. O ile publikacja sprzedazy detalicznej i indeksu nastroju
konsumentéw Michigan pogorszyly nastroje, to z drugiej strony
przyczynity sie do zatrzymania deprecjacji euro do dolara. Ponownie
na pierwszy plan — przynajmniej na rynku walutowym — wysunety sie
nadzieje, ze Fed jednak nie zakonczy QE3 zbyt szybko. Dane z Chin
zaskoczyly nizszymi od oczekiwan odczytami, co negatywnie odbito
sie na nastrojach inwestoréw. W | kw. wzrost PKB Chin wyniést 7,7%
wobec prognozowanych 8%, gdy produkcja przemystowa w marcu
wzrosta o 8,9% r/r (wobec oczekiwanego wzrostu na 10,1%).

Kurs EURUSD zanotowat w pigtek catkiem spore wahania. Dane z
USA spowodowaly zatrzymanie trendu spadkowego i odbicie z
niemal 1,303 do 1,31 w wyniku nadziei na utrzymanie przez Fed
QE3. Amerykanska sesja przyniosta dalsze wzrosty do 1,313. Dzi$
rano jednak EURUSD waha sie blisko 1,307, euro traci wskutek
stabego nastroju na poczatku tygodnia po danych z Chin (wolniejszy
od prognoz wzrost PKB w | kw.). Na dzi$ nie zaplanowano publikacji
zadnych waznych danych, uwaga inwestorow moze sie wiec skupic¢
na danych z Azji oraz rozpoczeciu procesu wybierania prezydenta
Wioch. Czynniki te nie sa raczej korzystne dla wspdlnej waluty, wiec
korekta zainicjowana dzi$ rano moze by¢ kontynuowana. Wsparcie i
opor na dzis to 1,305 i 1,313.

Kursy EURPLN i USDPLN tylko na poczatku sesji notowaty wzrosty w
wyniku szybkiego pogorszenia globalnego nastroju. W kolejnych
godzinach, wazniejsze od dalszego narastania pesymizmu byly
wzrosty EURUSD. Dzieki temu, ztoty odrobit poranne straty do dolara
i umocnit sie w dziennym rozrachunku do euro (EURPLN spadt na
chwile to 4,095). Od poczatku tygodnia ztoty jest pod presja danych z
Chin i spadajacego EURUSD. Dzi$ rano EURPLN waha sie blisko
4,115, a USDPLN 3,15. Nasza prognoza marcowej inflacji jest tylko
nieco ponizej konsensus, ale w kontekscie dzisiejszych porannych
wypowiedzi cztonkéw RPP moze to by¢ wystarczajacy powdd do
dalszego ostabienia zlotego. Wazne poziomy oporu na dzi$ to 4,13 i
4,15, wsparcie to 4,09.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtek przebiegat w spokojnej
atmosferze. Rentownosci obligacji i IRS nieznacznie wzrosly, ale site
trendu rozpoczetego po opublikowaniu wynikow czwartkowej aukcji

obligacji ograniczalo postepujace z kazda godzing umocnienie
Bundoéw. Takze w notowaniach FRA nie zaszly duze zmiany; stawki
te nieznacznie wzrosty. WIBOR-y w segmencie 1-12 miesigcy nie
zmienity sie i w skali tygodnia obnizyly sie tylko o 2 pb. Spodziewamy
sie gtebszego od konsensusu spadku CPIl w marcu. Chociaz réznica
jest niewielka, to w kontekscie dzisiejszych porannych wypowiedzi
czionkbw RPP moze to byé wystarczajacy czynnik do wsparcia
krotkiego konca krzywej obligacyjnej oraz IRS. Po wzrostach z
zeszlego tygodnia korekta moze nastapi¢ takze na rynku FRA.

Gtowny analityk agencji Moody’'s, Jaime Reusche, powiedziat w
piatek, ze wprowadzenie zmian w OFE w obecnie proponowanej
formie (na 10 lat przed wiekiem emerytalnym srodki z OFE bylyby
stopniowo przenoszone do ZUS) miatoby neutralny wptyw na krajowy
rating. Jesli jednak rzad Polski zdecyduje sie na przeniesienie czesci
$rodkéw z OFE do ZUS w sposob nagty i wymuszony przez panujgce
warunki, to moze to potencjalnie skutkowac¢ obnizeniem ratingu
Polski. Jego zdaniem, bytaby to czesciowa nacjonalizacja i byly to
krok  nieprzyjazny biznesowi i rynkowi. Takie dziatanie
sygnalizowatoby obawy odnosnie stanu finanséw publicznych.
Komunikat ten nie wywotat w pigtek zadnej wyraznej reakcji rynku.

Elzbieta Chojna-Duch z RPP w wywiadzie dla PAP powiedziata, ze
korekta obecnego poziomu stép procentowych nie jest wykluczona.
W jej ocenie stopy procentowe w Polsce sg "umiarkowanie wysokie"
na tle innych krajow. Wg czlonkini Rady decyzja odnosnie kolejnej
redukcji stobp moze zosta¢ podjeta wczesniej, przed publikacjg
lipcowej projekcji. Adam Glapinski z RPP réwniez nie wyklucza
mozliwosci dalszego tagodzenia polityki monetarnej jesli tempo
wzrostu PKB pozostanie niskie, a inflacja bedzie si¢ obniza¢. Jednak
zdaniem Glapinskiego Rada powinna zaczeka¢ do publikaciji lipcowej
projekcji inflacji CPI i PKB.

W tym tygodniu poznamy szereg danych makro z kraju, z ktérych
najistotniejsze dla rynku bedg inflacja (uz dzis) i produkcja
przemystowa. Prezes NBP wskazywat na konferencji prasowej, ze
dane z gospodarki realnej beda wazniejsze od poziomu biezacej
inflacji. W tym tygodniu przekonamy sie czy rynek uwierzyt w te stowa
— inflacja bedzie bardzo niska, a nasza prognoza produkcji jest nieco
powyzej rynku. Sporo istotnych danych pojawi sie tez za granica.
Spodziewamy sie, iz z powodu ostatnich dziatan (czy zapowiedzi
dziatan) bankéw centralnych, dane mogg by¢ interpretowane przez
inwestorow witasnie pod katem ewentualnej reakcji ze strony wadz
monetarnych. Z tego powodu, ewentualne rozczarowania nie muszg
spowodowa¢ ostabienia ryzykownych aktywéw, mogg natomiast
jeszcze bardziej umocni¢ rynki dtugu (ponownie moze to byc¢
widoczne na s$rodku i dtugim koncu krzywej rentowosci). W tym
tygodniu ztoty pozostanie pod wptywem danych z kraju i zagranicy,
spodziewamy sie wahan w przedziale 4,09-4,15, czyli raczej wzrostu
kursu z poziomu zanotowanego na koniec tygodnia (4,10).
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

N KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Sptallod
PIATEK (12 kwietnia)
EZ Spotkanie ministrow finanséw panstw strefy euro
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m 0,2 - 0,4 -0,6
14:00 PL Podaz pieni gdza [ % rir 5,8 57 6,6 5,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw 1 % m/m 0,0 - -0,4 1,0
15:55 us Wstepny Michigan \Y pkt 78,5 - 72,3 78,6
PONIEDZIALEK (15 kwietnia)
14:00 PL CPI 11l % rir 11 1,0 1,3
14:00 PL Eksport 11l min € 11901 12 067 12 178
14:00 PL Import 11l min € 12 105 12 024 12173
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1] min € -1 507 -1 488 -1 546
WTOREK (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 11l % rlr 1,7 - 1,7
11:00 DE Indeks ZEW \% pkt 42,0 - 48,5
14:00 PL Inflacja bazowa 11l % rlr 1,0 1,0 11
14:30 us Bazowy CPI 11l % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 1l tys. 930 - 917
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw [ tys. 945 - 946
15:15 us Produkcja przemystowa 11l % m/m 0,2 - 0,7
SRODA (17 kwietnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw 11l % rlr 2,8 2,1 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw I % rir -0,9 -0,9 -0,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (18 kwietnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rlr -2,5 -1,4 -2,1
14:00 PL Produkcja budowlana 1l % rlr -14,5 -17,8 -11,4
14:00 PL PPI 11l % rlr -0,5 -0,7 -0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 346
16:00 us Indeks Philly Fed \% pkt 3,0 - 2,0

PIATEK (19 kwietnia)
Brak publikacji waznych danych

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty w konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji
przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani
ktorgkolwiek z transakcji, 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 spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowac si¢ z analitykami Banku
oraz przeprowadza¢ 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.




