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Nastroje na globalnym rynku byty stosunkowo dobre t ylko na pocz atku minionego tygodnia. Apetyt na ryzyko wspart
lepszy od oczekiwa n indeks Ifo (ktory zneutralizowat nieco negatywn g wymow e stabych wst epnych PMI), ale réwnie z
stowa kanclerz Niemiec, ktéra powiedziata, ze Berlin mo ze zgodzi € sie na tymczasowe funkcjonowanie jednocze $nie
dwdéch funduszy ratunkowych strefy euro, EFSF i ESM. Dodatkowo, szef Fed Ben Bernanke rozbudzit nadziej e na QE3.
Dzieki temu na pocz atku tygodnia EURPLN spadt do 4,12, a krajowe obliga cje nieznacznie zyskaty. W kolejnych
dniach na globalnym rynku dominowata jednak wysoka awersja do ryzyka, ktéra wspierana byla przez obawy o]
peryferia strefy euro i przez stabe dane makro z US A. Na spotkaniu Eurogrupy uzgodniono, ze taczne zdolno sci
pozyczkowe EFSF i ESM wynios a 800 mld €, ale wiadomo $¢ ta nie wywotata zadnej wyra znej reakcji rynku.

Ostateczne marcowe PMI oraz ameryka nski ISM i zmiana w zatrudnieniu poza rolnictwem w U SA to w tym tygodniu
kluczowe publikacje, na ktére inwestorzy zwréc g uwag e. W ostatnich dniach nast apito pewne ograniczenie nadziei na
to, ze spowolnienie gospodarcze nie b  edzie zbyt gt ebokie i kolejne dane mog a wptyn g€ na pogl ady inwestoréw w tej
kwestii. Istotne mog q by¢ tez minutes z ostatniego posiedzenia Fed, ktére b eda analizowane przez rynek pod k atem
oceny szans na dalsz g stymulacj e gospodarki USA. Naszym zdaniem decyzja i konferenc  ja EBC nie spowoduj g duzych
zmian w perspektywie polityki pieni  eznej w strefie euro. W komunikacie podkre $lona zostanie zapewne niepewno $¢€
odno $nie dalszego rozwoju sytuacji gospodarczej i dalsze oczekiwanie na ocen e wptywu dwdch LTRO na rynek. Na
krajowym rynku gtéwnym wydarzeniem b  edzie posiedzenie RPP. Spodziewamy si e, ze stopa referencyjna zostanie
utrzymana na poziomie 4,50%, tak @ prognoz e wspieraj g ostatnie komentarze prezesa NBP. S adzimy jednocze s$nie, ze
ton komunikatu pozostanie jastrz ebi. Uwazamy, ze odczyt marcowego PMI dla krajowego przemystu potw  ierdzi, ze
krajowa gospodarka zaczyna odczuwa € trwaj ace za granic g spowolnienie gospodarcze. Ten tydzie nh moze wreszcie
przynie $¢ wieksze zmiany na rynku walutowym, kursy EURPLN oraz E ~ URUSD znajduj q sie bowiem blisko wa znych
pozioméw, a wydarzenia zaplanowane na najbli  zsze dni maj q potencjat bardzo wyra znie wptyn @€ na notowania walut.
Na rynku dtugu uwaga inwestoréow skoncentruje si e na posiedzeniu RPP i aukcji zamiany. Ograniczenie podazy na
diugim ko nicu krzywej tylko do jednej aukcji w kwartale b edzie wspierata sektor 10-letni.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (2 kwietnia )
9:00 PL PMI — przemyst i pkt 49,6 48,0 50,0
9:53 DE PMI — przemyst ] pkt 48,1 - 50,2
9:58 EzZ PMI — przemyst ] pkt 47,7 - 49,0
16:00 us ISM — przemyst ] pkt 53,5 - 52,4
WTOREK (3 kwietnia )
16:00 us Zaméwienia przemystowe Il % m/m 1,2 - -1,0
20:00 us Minutes Fed
SRODA (4 kwietnia )

PL Decyzja RPP % 4,50 4,50 4,50
9:53 DE PMI — ustugi 1 pkt 51,8 - 52,8
9:58 EZ PMI — ustugi 1 pkt 48,7 - 48,8
12:00 DE Zaméwienia przemystowe Il % m/m 14 - -2,7
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:15 us Raport ADP i tys. 230 - 216
16:00 us ISM — ustugi i pkt 57,8 - 57,3

CZWARTEK (5 kwietnia )
11:00 PL Aukcja zamiany obligaciji
12:00 DE Produkcja przemystowa Il % m/m -0,7 - 1,6
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 359
PIATEK (6 kwietnia )

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem ] tys. 225 - 227
14:30 us Stopa bezrobocia ] % 8,3 - 8,3

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Marcowy PMI i decyzja RPP

65 Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym " Spodzieyvamy sig, ze w marcu,. po dwdch miesigcach

przerwy, indeks PMI dla polskiego przemystu spadt

60 - ; /_/\ ponizej neutralnej granicy 50 pkt, podazajac w $lad

/’/\ / indekséw dla wiekszosci gospodarek europejskich.

55 A\ 7% \\ Spadek aktywnosci w sektorze przetworczym, zapewne

r\s \v, zZwigzany ze spowolnieniem gospodarczym za granica,

50 - \ﬂ\ \\\,}\\ sygnalizowaly juz dane o lutowej produkcji przemystowe;j.

45 \ = Oczekujemy, podobnie jak rynek, ze RPP pozostawi w

kwietniu stopy NBP bez zmian. Od ostatniego posiedzenia

40 Rady pojawialy sie komentarze jej cztonkéw, wskazujace

na zniecierpliwienie wysokg inflacjg, co sugeruje, ze

35 1 \ wniosek o podwyzke stép moze by¢ poddany pod

S glosowanie. W naszej ocenie nie znajdzie on poparcia

s8sssszgazxzgeeeeee oo o oo~ Wiekszosci, gdyz wigkszos¢ czionkéw Rady (w tym

FETL2LLEE5TLLL2EE8TLL 2558 T 2L 2 5 Prezes)bedzie phcia’;a zaczekgé na wyniki.gospodgrki zal
——PMIPL —— PMi strefa euro —— PMI DE 1SM USA PMI Chiny kw. Ton komunikatu pozostanie zapewne jastrzebi.

Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz pozytywnie zaskoczyta

= Wzrost sprzedazy detalicznej wyniést w lutym 13,7% r/r,
niewiele mniej niz w styczniu (14,3% r/r) i wyraznie wiecej
niz nasze (9,6%) i rynkowe oczekiwania (9,8%).
Najbardziej zaskoczyt duzy wzrost sprzedazy pojazdow
samochodowych i motocykli (10,2% m/m i 23,6% r/r) i tzw.
pozostalej sprzedazy w niewyspecjalizowanych sklepach
(17,2% m/m i 33,9% r/r). Niewykluczone, ze pozytywna
niespodzianka zwigzana byta, w pewnym stopniu, z
przyspieszonymi w tym roku wyptatami rocznych premii
w niektdrych firmach.

= W kolejnych miesigcach oczekujemy spowolnienia
wzrostu sprzedazy w wyniku pogarszajacej sie sytuacji
na rynku pracy oraz hamowania wzrostu dochodéw
gospodarstw domowych.

= Stopa bezrobocia wzrosta zgodnie z oczekiwaniami do

% i Sprzedaz detaliczna (nominalnie)

Ogétem —— Pojazdy mechaniczne —— Meble, RTV, AGD 13,5% (najwyzszego poziomu od 5 lat).
% rfr Kwartalne dane nt. bilansu ptatniczego %Pk * Kwartalne statystyki bilansu ptatniczego pokazaty
30 - -6 znaczne rewizje w stosunku do wczesniej dostepnych

danych. Deficyt obrotéw biezacych okazal sie nieco
20 -4 mniejszy w Il kw. i wyraznie wyzszy w IV kw. 2011 (4,3%

PKB, zamiast 4,1% PKB). Na wzrost deficytu biezgcego w
10 - -2 IV kw. zlozyta sie wieksza luka w handlu towarami oraz

spadek nadwyzki w wymianie ustug. W sumie, saldo
0 0

oy TEETEUE RN towaréw i ustug okazalo sie mniejsze niz wczesniegj

[fe] 0 © © ~ ~ (=} f=<} D o o et -
S 2 2 2 2 2 2 2s\2 g2//T = = = podawano o 9,2 mld zt, co wskazuje na ryzyko korekty w
10 -2 S = § = S z S = 5= § z S - -2 dét szacunkéw PKB za IV kw. 2011.
= Dynamiki eksportu i importu w ostatnich dwoch
20 -4 kwartatach ub.r. zostaly podwyzszone, choé¢ nadal
widoczne jest ich stopniowe hamowanie.
301 "%« Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych spadty
w marcu z 5% do 4,2%, nie tylko pod wptywem nizszego
40 ~ CPI, ale tez dzieki poprawie struktury oczekiwan
Saldo obr.biezacych (prawa 0§) —— Eksport (lewa 0§) —— Import (lewa 0$) ! €Ki pop y ’

Cytat tygodnia — Nie ma pospiechu z podwyzkami stop

Adam Glapi fiski, Czit?nek RPP , 26 marca, PAP _ ~_Prezes NBP, Marek Belka, stonowat swoimi komentarzami
Podtrzymuje w calosci swoja poprzednig opinig [dotyczaca koniecznosci jastrzebie wypowiedzi innych czionkéw RPP (zwlaszcza Adama
podwyzki stop procentowych]. W moim przekonaniu kwiecien jest wlasciwym Gapinskiego, ktory powiedziat, ze kwiecien do dobry moment na
momentem. Natomiast trudno mi powiedziec, czy do niej dojdzie. Bedziemy podwyzke stop) oraz ograniczyt ryzyko tego, ze w najblizszych
dyskutowac. miesigcach Rada zdecyduje sie na zacie$nienie polityki

Marek Belka, prezes NBP, 27 marca, Bloomberg Lo . .

Nie ma pospiechu z podwyzkami stép procentowych. (...) Lepiej jest spdznic¢ pieniezne], co wg nas bytoby bledem w S_W|et|e o_cz_eklv.van_eqq
sie z zacie$nieniem polityki pienieznej, niz podnies¢ stopy zbyt wczesnie i spowolnienia goqudarczego. 'Podtrzymu.Jemy opinig, z& jesli
stana¢ przed koniecznoscig ich szybkiej ponownej obnizki, jesli okazaloby Ra@da wstrzyma si¢ na razie ze zmiang stop, to dane
sie, ze nasila sie spowolnienie gospodarcze. (...) Juz teraz dysparytet stop Naptywajace w kolejnych miesigcach potwierdza spadek inflacji
procentowych wzgledem strefy euro jest wysoki i nie nalezy i$¢ w kierunku PONizej 4% oraz znaczng skale spowolnienia gospodarki, co
jego dalszego powiekszania. ograniczy sktonnos¢ RPP do zacie$niania polityki pienieznej.
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Rynek walutowy — EURPLN i EURUSD blisko waznych poziomoéw
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Czy ten tydzie n przyniesie wzrost waha n EURPLN?

= Lepszy od oczekiwan odczyt indeksu Ifo oraz zgoda
Niemiec na réwnolegte funkcjonowanie EFSF i ESM
wspieraty ztotego na poczatku tygodnia. W konsekwencji,
EURPLN spadt tymczasowo ponizej wskazywanego przez
nas poziomu 4,14 i osiggnat 4,12. Awersja do ryzyka jaka
w kolejnych dniach utrzymywata sie na rynku spowodowata,
ze krajowa waluta tracita na wartosci. W konsekwenciji, w
trakcie tygodnia EURPLN byt blisko strefy oporu 4,17-4,18,
ktérej pomimo kilku préb nie udato sie pokonaé. Na rynku
pojawiaja sie informacje, ze przy ruchach kursu w goére
BGK staje sie bardziej aktywny niz zwykle i ogranicza
potencjat do deprecjacji ztotego.

= Warto zauwazy¢, ze od potowy marca kolejne dotki kursu
EURPLN sg coraz wyzej, natomiast od gory notowania sg
ograniczane przez wspomniany obszar 4,17-4,18. Obszar
pomiedzy linig wzrostowg a tym oporem stopniowo zaweza
sie i w tym tygodniu moze nastapi¢ wyrazniejsze wybicie i
w ten sposéb wyznaczony kierunek moze utrzymac sie w
najblizszych tygodniach. W ostatnich tygodniach zaleznosc¢
notowan EURPLN od EURUSD znacznie wzrosta — chociaz
nadal ma wyraznie mniejszy wpltyw na ztotego niz sytuacja
na peryferiach strefy euro — i jesli w tym tygodniu nastgpi
znaczny ruch euro do dolara, to moze to byé czynnik, ktéry
wywota dodatkowg zmiennos¢ EURPLN. Wazne poziomy
na ten tydzien to 4,14 1 4,17-4,18.

EURUSD blisko wa znego poziomu

= Niezte nastroje z poczatku tygodnia pchnety EURUSD do
niemal 1,34, najwyzszego poziomu od konhca lutego. Tym
samym kurs znalazt sie blisko gérnego ograniczenia trendu
spadkowego jaki trwa od Il kw. 2011. W kolejnych dniach na
rynku dominowata awersja do ryzyka, ale ostatecznie euro
zdotato odrobi¢ poniesione straty (EURUSD spadt w trakcie
tygodnia do 1,325) i kurs powrdécit do 1,335.

= USDPLN spadt na poczatku tygodnia w poblize ostatnich
minimow, do 3,08. W kolejnych dniach, ztoty ostabit sie do
3,145 za dolara, ale ostatecznie USDPLN wyniést 3,11.

= W tym tygodniu wplyw na notowania mogg mie¢ dane z
Europy i USA. Istotne bedg tez minutes Fed; ryzyko wptywu
na notowania niesie tez konferencja po posiedzeniu EBC.
W ostatnich tygodniach nastepowato stopniowe zamykanie
krétkich pozycji na EURUSD (dane na koniec poprzedniego
tygodnia wskazujg, ze byto ich wtedy najmniej od listopada
2011), co sprawia, ze potencjat do spadku kursu zwiekszyt
sie.

= EURCHF pozostat stabilny i kurs CHFPLN podazat w slad
notowan EURPLN. Zloty ostabit sie do franka o 0,3%.

EURHUF i EURCZK te z blisko wa znych oporéw

= Notowania na rynku forinta i czeskiej korony przebiegaty
w takt zmian globalnych nastrojéw, podobnie jak EURPLN.
Na przestrzeni tygodnia forint stracit do euro ok. 1,5%, a
korona 1,1%.

= Obecnie EURHUF i EURCZK sg — podobnie jak EURPLN
— blisko istotnych pozioméw oporu (odpowiednio 295 oraz
24,8). Sugeruje to, ze w najblizszych tygodniach notowania
walut w regionie CEE moga przebiega¢ w podobny spos6b
i wiekszy ruch tez moze nastgpi¢ w tym samym momencie.
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Rynek stopy procentowej — Plany emisji SPW na Il kwartat wspierajgce dla dtugiego konca krzywe;j
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Stawki krotkie wysoko w ostatnim tygodniu rezerwy

= W ostatnim tygodniu rezerwy krétkie stawki WIBOR (do
1 miesigca) utrzymywaly sie powyzej 4,60%. W ramach
piatkowej 7-dniowej operacji otwartego rynku banki
zakupity bony pieniezne o wartosci 74,9 mid zt (mniej niz
oferta w wysokosci 90,50 mid zt).

= Bardzo stabilnie zachowywaly sie stawki WIBOR 1M+, o
1pb wzrést WIBOR 1M, pozostate stawki pozostaly na
niezmienionym poziomie w poréwnaniu do
ubiegtotygodniowego zamknigcia. Bardziej zmienny okazat
sie rynek FRA. To efekt wypowiedzi prezesa NBP, ktory
schtodzit oczekiwania na podwyzki stop, ale réwniez i na
obnizki. W efekcie FRA 9x12 wzrosto w poblize 4,80%,
wskazujac raczej na spadek WIBOR 3M w perspektywie
nadchodzacych miesiecy.

Ograniczona poda z dtugiego ko nca krzywej

= Za nami kolejny tydzien stopniowych wzrostéw
rentownosci wzdtuz krzywej. Lepsze od oczekiwan dane
0 sprzedazy detalicznej oraz wypowiedzi cztonkéw RPP
(Hausner i Glapinski), ze kwiecien moze byé dobrym
momentem do podwyZzki stop cigzyty nad krétkim koncem
i srodkiem krzywej, przy relatywnie stabilnym dtugim
koncu. Podaz na dilugim koncu krzywej pojawita sie w
potowie tygodnia. Rentownos¢ 10-latki wzrosta nieco
powyzej 5,55%, aby w koncéwce tygodnia ponownie
obnizy¢ sie ponizej tego poziomu.

= Nieco mniejsze wzrosty odnotowano w przypadku
stawek IRS. 10-letni IRS oscylowat wokét poziomu
4,95%, co przy nieznacznych zmianach rentownosci 10-
letniego benchmarku przyniosto stabilizacje asset swap
spreadu. Wiecej dziato sie w sektorze 5 lat — asset swap
spread rozszerzyt sie do okoto 7pb (wobec 3pb tydzien
wczesniej), gtdwnie w wyniku wzrostu rentownosci 5-
letniej obligaciji.

» Opublikowany przez Ministerstwo Finanséw plan
podazy na Il kw. znaczaco nie odbiega od naszych
oczekiwan. W okresie kwiecien — czerwiec Ministerstwo
planuje podaz obligacji hurtowych o wartosci 13,0-20,0
mld zt oraz bonéw skarbowych 31-51 tyg. o wartosci 3,0-
6,0 mid z. W ofercie bedg réwniez obligacje
infrastrukturalne BGK o wartosci do 2 mld zt. W samym
kwietniu odbeda sie dwa przetargi: zamiany oraz
regularna aukcja OK0714 i PS1016 o wartosci 5,0-9,0
mld zt. W zwigzku z niepewng sytuacjg rynkowg resort
finansoéw ograniczyt podaz na dtugim koncu krzywej tylko
do jednej aukcji w kwartale (maj), koncentrujgc podaz na
krotkim na krotkim koncu i srodku krzywej. Jest to czynnik
wspierajacy diugi koniec krzywej w nadchodzacych
tygodniach. Po publikacji tych danych rentownos$¢ 10-
letniej obligacji spadta ponizej 5,50%.

Uwaga inwestoréw na kwietniowe posiedzenie RPP

» Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie
posiedzenie RPP. Oczekujemy, ze Rada pozostawi stopy
procentowe na niezmienionym poziomie, utrzymujac
jednak ,jastrzebig” retoryke. Taka decyzja jest
oczekiwana, wiec jej wptyw na rynek stopy powinien by¢
raczej ograniczony. Uwaga inwestorow skoncentruje sie
na komunikacie i konferencji prasowe;.

= W tym tygodniu odbedzie sie réwniez aukcja zamiany.
Ministerstwo za odkupywane obligacje PS0412, OK0712 i
OK1012 zaoferuje obligacje o zmiennym oprocentowaniu
Wz0117 i WZzZ0121. Wyniki aukcji zamiany moga
determinowa¢ podaz na kolejnych aukcjach, w tym na
kwietniowe] aukcji OK0714 i PS1016, ktérej rozliczenie
przypada w dniu wykupu PS0412 i ptatnosci odsetek.
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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 spéki 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



