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Obawy o kondycj e globalnej gospodarki miaty najwi  ekszy wptyw na nastroje inwestorow w minionym tygodn iu. Kiedy
w poprzednich miesi acach opublikowano seri e lepszych od oczekiwa nh danych makro (rosn ace stopniowo indeksy PMI,
bardzo dobre dane z USA) rynek zacz at wycenia €, ze spowolnienie gospodarcze na  swiecie nie b edzie tak gt ebokie jak
jeszcze niedawno si @ obawiano. W ostatnim czasie pojawity si e jednak kolejne sygnaly ostrzegawcze (szczegolnie z
Chin), a wst epne marcowe PMI dla przemystu Niemiec i strefy euro opublikowane w zesztym tygodniu wymow e tych
sygnatow jeszcze wzmocnity. Dodatkowo, niekorzystne informacje fiskalne naptyn ety z Wielkiej Brytanii i Portugalii. Po
lutym deficyty bud zetowe w tych krajach byty odpowiednio prawie dwu- o raz trzykrotnie wi eksze niz przed rokiem.
Wzbudzito to obawy inwestoréw, ze Wielka Brytania mo ze straci ¢ najwy zszy rating, a Portugalia b edzie zmuszona do
restrukturyzacji zadlu zenia. Niepewno $€ generowaty te z rosn ace obawy, ze Hiszpania nie spetni planéw ograniczenia
deficytu bud zetowego. Wzrost awersji do ryzyka doprowadzit do de  precjacji ziotego oraz oslabienia polskich
diugoterminowych obligacji. Czynnikiem pchaj acym rentowno sci 10-letnich papierow w gor e byt te z zaskakuj aco staby
popyt na aukcji DS1021. Wcze $niej rozczarowaty krajowe dane o lutowej produkcii przemystowej.

Ten tydzie n tez bedzie bogaty w publikacje wa znych danych, tym razem z USA. Inwestorzy zwr6c g uwage na to, w
jakich nastrojach s g w marcu ameryka nscy konsumenci i jak zmienity si e ich dochody oraz wydatki w lutym. Istotne
beda tez kolejne dane z rynku nieruchomo $ci, szczegdlnie o cenach doméw. W czwartek rozpoczy na sie spotkanie
grupy Ecofin, na ktérym poruszona zostanie kwestia zwiekszenia kapitatdw funduszy ratunkowych strefy euro. Pod
koniec lutego, na szczycie pa nstw grupy G20, kraje spoza Europy zaapelowali do li  deréw pa hstw strefy euro o podj ecie
wiekszego wysitku w kierunku stabilizacji sytuacji zwi gzanej z kryzysem zadtu zeniowym. Najbli zsze spotkanie mo zna
wiec traktowa € jako odpowied z na to wezwanie. Krajowe dane potwierdz g zapewne stabn acy popyt konsumpcyjny i
niekorzystn g sytuacj € na rynku pracy. Potencjalny wptyw na notowania obl igacji mo ze mie ¢ informacja o poda zy SPW
w Il kw. Ogolnie, nie spodziewamy si € umocnienia waluty i dtugu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (26 marca)
10:00 PL Sprzedaz detaliczna Il % rlr 9,8 9,6 14,3
10:00 PL Stopa bezrobocia Il % 13,5 13,5 13,2
10:00 DE Indeks Ifo i pkt 109,6 - 109,6
11:00 PL Przetarg 52 -tyg. bonéw skarbowych (1,0 -3,0 mid zt)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m 1,2 - 2,0
WTOREK (27 marca)
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller | % m/m 0,0 - -0,5
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw 1} pkt 72,0 - 70,8
SRODA (28 marca)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Il % m/m 1,9 - -3,7
CZWARTEK (29 marca)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 348
14:30 us Ostateczny PKB IV kw. % k/k 3,0 - 1,8
PIATEK (30 marca)
11:00 EZ Wstepny HICP ] % rlr 2,5 - 2,7
14:30 us Wydatki konsumentéw Il % m/m 0,6 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Bazowy PCE 1] % m/m 0,2 - 0,2
14:00 PL Eksport IV kw. min € - 34 588 34 420
14:00 PL Import IV kw. min € - 37 146 37 096
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IV kw. min € - -3996 -4 709
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1} % rir - - 5,0
15:45 us Indeks Chicago PMI ] pkt 63,5 - 64,0
15:55 us Indeks Michigan ] pkt 75,0 - 74,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wolniejszy wzrost sprzedazy, rosnace bezrobocie

Sprzedaz detaliczna i stopa bezrobocia = Tempo wzrostu sprzedazy detalicznej zapewne

% ™ obnizyto sie w lutym. Przyczynita sie do tego m.in. zta
22 - pogoda (mrozy i obfite opady $niegu zniechecaly do
19 " 13 wychodzenia z domu) oraz pogarszajaca sie sytuacja na
rynku pracy. W kolejnych miesigcach oczekujemy

16 - " 12 dalszego hamowania popytu konsumpcyjnego.
13 | = Oczekujemy wzrostu stopy bezrobocia w lutym do
- " najwyzszego poziomu od 2007 r. Potwierdzaloby to, ze
10 1 przyrost liczby osob bez pracy przyspiesza w wyniku

7 | - 10 stabnacej aktywnos$ci w gospodarce.

A = W zwigzku z opublikowaniem przez GUS w ub. tygodniu
i - 9 wynikéw Narodowego Spisu Powszechnego, mozliwa jest
1 rewizja danych nt. stopy bezrobocia (cho¢ nie wiemy czy

P %o e o ‘ '«'< <« | 8 nastgpi ona juz w tym miesigcu). Wieksza niz wczesniej

T T T T T T T
CDOOVOOOOF\—‘—F

2888883888383 332222=2=2-¢ v : >t
; FEsTel2ysTFelLysFaeys T2y ) szacowano liczba a’lktyw_nych zawodowo wg W}/nlkow
’ —— Sprzedaz detaliczna (% rir, lewa 0§) ~ ——Bezrobocie (%, prawa 0$) Spisu moze oznaczac rewizjg stopy bezrobocia w dot.

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocne spowolnienie produkcji, niska inflacja bazowa

= Wzrost produkcji w przemysle gwattownie wyhamowat

35 - % rlr Produkcja przemystowa i budowlana '
w lutym do 4,6% r/r z 9% r/r w styczniu. Nasza prognoza
30 1 i konsensus rynkowy wskazywaty na jedynie niewielkg
25 skale ostabienia wzrostu, do 8,8% r/r. Oszacowana przez
20 | nas warto$¢ produkcji w przeliczeniu na jeden dzien
45 roboczy obnizyta sie w lutym w poréwnaniu do stycznia
(0 ok. 1%), co wczesniej zdarzylo sie jedynie w lutym
101 1999. Stabe wyniki przemystu mogg by¢ m.in. efektem
57 mocnego pogorszenia pogody, ale tez spodziewanego
0 4+ e Przez nas od  pewnego czasu  efektu  spowolnienia
5 gi s % T 2 P i gospodarczego za granica.
2w r = &8 ® 2 % 8 % a\Wzrost produkcji budowlano-montazowej réwniez
45 | wyhamowat mocniej od prognoz, do 12% r/r z 32,2%
przed miesigcem. W tym przypadku réwniez kluczowy byt
20 1 wplyw ztych warunkéw atmosferycznych.
% —— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana
% i PPI i wybrane miary inflacji bazowej = Wzrost PPl spowolnit do 6,3% t/r, nieco mniej niz
5.0 1 r 10 oczekiwano. Naszym zdaniem obnizki cen wynikaty
45 | L g przede wszystkim z umocnienia zlotego wzgledem
gtdwnych walut, ktére przewazyto nad wzrostem cen
407 \ - 6 surowcOw na rynkach swiatowych.
3.5 1 = Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i energii

30 - wyniosta w lutym 2,6% r/r, po wyraznym spadku w
-2 styczniu do 2,5% r/r z 3,1% r/r w grudniu. Pozostate trzy

251 miary inflacji bazowej zachowaly sie analogicznie. Nasze
2,0 1 ‘ Mo prognozy wskazuja, ze w dalszej czesci roku inflacja

15 - + 2 bazowa powinna sie ustabilizowac nieco ponizej 2,5%.
= Marcowe badanie koniunktury konsumenckiej GUS
10 2T 8 8 8 T IFgooee s - - N pokazato spadek biezacego wskaznika do najnizszego
5352383285285z 2%83% poziomu _od 3 lat i Iekkq poprawe \_/vskaznlkq
— Inflacja bez cen zywnosci i energii —— 15% érednia obcigta Wyprzedzajace90: Pogorszwa.SIQ og:ena sytuaq[ finansowej

CPI po wyl. cen najbardziej zmiennych —— PP gosp. domowych i dokonywania waznych zakupow.

Cytat tygodnia — RPP jest blizej podniesienia stop niz wczesniej

Jerzy Hausner, czionek RPP, 23 marca, Dow Jones Minutes z marcowego posiedzenia RPP pokazaly, ze
RPP Jest bize) posniesieia s0p NGP iz wczeéniel b o4y W powods crionkowie  Rady byil zgodhi co do.tego, by Siopy NBP
jest wtasciwy moment na zmiange polityki pienieznej. Biorgc r;od uwage pOZO.Sta\{VIC _bez Zf“'a”' Jednogzesn]e: \_NIQ_kSZOS_C z r."Ch. *?V*"’?
nadchodzace spowolnienie gospodarki, stopy procentowe powinny by¢ 2dania, ze nie mozna wykluczyc zaciesnienia polityki pienieznej
podniesione raczej wczesniej niz pozniej. (...) Moim zdaniem, nadmiernie W kolejnych miesigcach. Ostatnie wypowiedzi cztionkéw RPP
wysoka inflacja jest wiekszym problemem, niz niewielki negatywny wplyw wskazuja, ze ich zaniepokojenie wysokim poziomem inflacji
podwyzki stép na wzrost gospodarczy. (...) Zaciesnienie polityki pienigznej narasta, co sugeruje wzrost ryzyka, ze Rada moze zdecydowaé
bedzie jednak tylko tymczasowe, poniewaz trzeba wzigé pod uwage sie niebawem na podwyzke. Nie zakladamy takiego
Ri%f?;déchnfig‘r’g‘ga'i‘z"}ir?glfg‘;’;’%eharca AP scenariusza. Naszym zdaniem decyzja taka nie jest
(...) niestety wydluza’nam sie hor;}zont zbliz(’inia sie wskaznika CPI do celu uzasadnlona_ w ob!u:zu " przewidywanego  spowolnienia
inflacyjnego. (...) Generalnie na pewno nie nalezy oczekiwa¢ obnizenia stop gospodarkl_ i spadku |anaC]|._ Gdyby nawet do tego doszio,
procentowych, to jest wykluczone. zapewne niebawem RPP musiataby skorygowa¢ stopy w dot — z
czego najwyrazniej zdaje sobie sprawe J. Hausner.
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Rynek walutowy — Zloty moze dalej traci¢
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EURPLN mo ze rosn gé w kierunku 4,24

= Na przestrzeni minionego tygodnia EURPLN poruszat
sie w trendzie wzrostowym, tylko na chwile spadt ponizej
wskazanego przez nas poziomu 4,11. Negatywng presje
na krajowag walute wywieraty kolejne fale awersji do ryzyka
pojawiajace sie na globalnym rynku. W konsekwencji, w
trakcie tygodnia kurs osiagnat poziom ponad 4,17, a wiec
powyzej wskazywanego przez nas poziomu 4,16. Od
poprzedniego piatku ztoty ostabit sie do euro o 1,83%.

= Zioty ostabiat sie wobec euro w ciggu tygodnia przez 4
kolejne dni. Poprzednia seria 4 dni wzrostow EURPLN
miata miejsce na poczatku roku, kiedy zioty przestat byc
wspierany przez NBP oraz BGK (wéwczas ztoty tracit do
euro przez 7 kolejnych sesji). W dodatku, w trakcie
tygodnia kurs wybit sie z trwajacej od poczatku marca
konsolidacji i teoretyczny zasieg ruchu w goére to 4,24. W
tym tygodniu wplyw na krajowg walute mogg mie¢ dane z
zagranicy oraz kwartalne dane o bilansie ptatniczym (o ile
pokazg znaczaca rewizje w stosunku do wczesniejszych
publikacji). Wazne poziomy na ten tydzien to 4,14 i 4,18.

Jest potencjat do spadku EURUSD

= W minionym tygodniu kurs EURUSD wahat sie w
trendzie bocznym w przedziale 1,316-1,328. Podczas
europejskich godzin handlu euro zazwyczaj tracito do
dolara, natomiast sesja w USA i Azji przynosita
odreagowanie. Duzy ruch w dét zanotowano zwtaszcza po
publikacji stabych wstepnych indekséw PMI.

= Wynikiem zmian EURPLN i EURUSD byta kontynuacja
trendu wzrostowego w notowaniach USDPLN. Kurs wzrdst
z 3,09 na poczatku tygodnia i na chwile zblizyt sie do 3,20.
Zioty stracit do dolara 2,2%.

= Warto zauwazy¢, ze za odbiciami kursu EURUSD po
spadkach wywotanych np. stabymi danymi makro nie staly
istotne czynniki fundamentalne. Mozna wiec podejrzewac,
ze ruchy w gore w wykonaniu EURUSD byty tylko ruchami
korekcyjnymi i kolejne dni przyniosa wznowienie trendu
spadkowego kursu. Na niekorzy$¢ euro dzialajg obawy o
kondycje europejskiej gospodarki i niepewnos¢ zwigzana z
rozwojem sytuacji na peryferiach Eurolandu. W tym
tygodniu oczy inwestorow zwrdcg sie zapewne za ocean,
gdzie opublikowany zostanie szereg waznych danych
makro. Istotny moze rowniez by¢ przebieg pigtkowego
spotkania ministréw finansow strefy euro. Wazne poziomy
na ten tydzien to 1,301 1,33.

= EURCHF opadat delikatnie w trakcie tygodnia, gtowny
impuls ostabienia ztotego do franka przyszedt ze strony
wzrostu EURPLN. W rezultacie, CHFPLN wzrést z 3,40 do
3,45, czyli o 1,6%.

Wzrost awersji do ryzyka ostabia koron e i forinta

= Wzrost awersji do ryzyka na globalnym rynku byt na tyle
silny, ze czeska korona stracita do euro, postrzeganie jej
przez rynek jako bezpiecznej przystani regionu CEE nie
znalazto zastosowania przy tak dynamicznych zmianach
nastrojow. Ostabit sie tez forint. EURCZK oraz EURHUF
wzrosty do najwyzszych pozioméw od potowy marca (do
24,8 i nieco ponad 294).

= We wtorek wegierski bank centralny podejmie decyzje
ws. stop procentowych. Rynek oczekuje pozostawienia ich
bez zmian na poziomie 7%.
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Rynek stopy procentowej — Wystromienie krzywych obligacji i IRS

ERA Dalszy wzrost rentowno  $ci obligacji i IRS
51 - = Na rynku pienieznym zanotowano nieznaczny spadek

stawek WIBOR (o 1pb), przy relatywnie stabilnych
50 - stawkach FRA. FRA 3x6 oscyluje wokot 4,90%, a FRA
9x12 jest kwotowane nieco powyzej 4,70%.
49 1 = Wieksze zmiany byly obserwowane na rynku obligacji i

IRS. Miniony tydzien przyniést kontynuacje wzrostow
rentownosci. Impulsem, oprocz globalnego wzrostu
awersji do ryzyka, byly wyniki aukcji 10-letniego
benchmarku DS1021. Popyt na aukcji okazat sie nizszy
46 - od oczekiwan (w szczegdlnosci w poréwnaniu z popytem
odnotowanym na wczesniejszych aukcjach PS0416 i

48 -

47 -

45 e OK0114), a poza tym DS1021 zostala sprzedana po
2222322288888 F2333EEEE  wyzszej rentownosci (5478%) niz jej notowania na rynku
TN egE8URRE T T T S xwoog  wémym przed aukcja. Po  ogloszeniu  wynikow
— FRA1X4 ——FRA3X6 ——FRA6X9 —— FRA9X12 rentownosé DS1021 wzrosta powyzej 5,50% i utrzymata
S sie powyzej tego poziomu do konca tygodnia.
56 Krzywa rentowno sci obligaci » Bardziej stabilnie zachowywat sie sektor 2-letni. To
efekt ograniczenia oczekiwan na podwyzki stop
54 procentowych po stabszych danych o produkcji. W skali
tygodnia rentownos$¢ 2-letniego benchmarku obnizyta sie
52 0 3 pb do 5,55%. Natomiast 5-letni benchmark oscylowat
wokét 4,90%. W konsekwencji miniony tydzien przyniést
507 wystromienie  krzywej rentownosci; spread 2-10Y
4 | rozszerzyt sie do 98 pb z 87 pb tydzieh wczesniej.
' = Wystromienie krzywej obserwowali$my réwniez na
46 | rynku IRS. O ile stawki 1Y i 2Y obnizyly sie (o 2-3 pb), to
ot stawki na srodku krzywej nieznacznie wzrosty (o 1-2 pb),
44 | | gdy w skali tygodnia stawka IRS 10Y nie zmienita sie,
1 2 e ey et temats 9 10 pozostajac nieco powyzej 4,90%.
Uwaga inwestorow skupiona na poda zy SPW na Il kw.
50 - Krzywa IRS 5 =W poniedziatek odbedzie sig¢ aukcja bonow 52-tyg. o
wartosci 1,0-3,0 mid zt. Sadzimy, ze MF nie bedzie miat
49 - -2 probleméw z uplasowaniem tej oferty, tym bardziej, ze
» termin rozliczenia aukcji przypada na dzien wykupu
48 - bonéw o wartosci 3,29 mid zi.
-0 = Czynniki podazowe w tym tygodniu moga by¢ istotne
47 dla inwestoréw — pod koniec tygodnia MF opublikuje plan
"1 emisji SPW w Il kw. Nasz bazowy scenariusz zaktada, ze
46 ., podaz obligacji hurtowych na aukcjach standardowych w
okresie kwiecien-czerwiec wyniesie okoto 24 mid z
45 1 - -3 (wobec sprzedazy w | kw. — w ramach aukcji regularnych,
ia 4 dodatkowych i zamiany — w wysokosci ok. 39 mid zt).
' 1 2 3 4 5 6 7 8 ' 9 10 Szczegolnie zwiekszonej oferty oczekujemy w kwietniu;
ata MF bedzie chciato zaabsorbowa¢ okoto 30 mid zi
zmiana tygodniowa (pb, prawa 0§) ~ —#—23 mar 12 Wp*,ywa.j.ancyCh w tym miesigcu na rynek z tytutu Wykupl‘!
obligacji PS0412 (ok. 23 mid 2zt) oraz platnosci
Sprzeda z obligacji hurtowych: dane fatyczne za odsetkowych od kwietniowych serii obligacji PS. Biorac
S“Brg"’ 2 okres Q109 - Q1'12 i przewidywania na Q2'12 pod uwage biezace nastroje na rynku nie wykluczamy
’ nieco wiekszej podazy w sektorze 2 lata. W naszej
ocenie w ofercie moze pojawi¢ sie réwniez nowy
400 I benchmark 2-letni.
- I = W kolejnych miesigcach oferta bedzie raczej
30.0 - - I ograniczana, cho¢ nie mozna wykluczyé, ze MF
- . wykorzystujac poprawe czy tez dobre nastroje
200 | mum I l . inwestycyjne bedzie starat sie uplasowaé na rynku wiecej
. papieréw. Podaz bonéw skarbowych, podobnie jak w
100 ostatnich dwéch miesigcach bedzie ograniczona do
jednej aukcji w miesigcu.
* Informacje o podazy beda testem dla rynku, ktory w
0.0 . . . C ) .
R N N N N NN OSti.itnICh dwéch 'tygodnlaph zna]qIUJe sgwk.orek(:le. .Nle
QT @V @ o gT P ¥ oV gV @V oV v o\‘v&r& mozna wykluczy¢, ze w pierwszej reakcji na informacje o

o ) ) zwiekszonej podazy mozemy zobaczy¢ wyprzedaz.
= Obligacje o zmiennym oprocentowaniu (w tym |Z) m15Y+ = 10Y =5Y m2Y
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 majg 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spéiki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni
WBK S.A. lub jego spoéiki 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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejgce 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



