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Na przestrzeni minionego tygodnia nast epowat stopniowy odwr6t inwestorow od ryzykownych ak tywéw. Jednym z
czynnikdw wspieraj acych ten trend byty relatywnie jastrz  ebie minutes z marcowego posiedzenia Fed. Zdecydowan a
wiekszo $¢ czlonkéw Komitetu Otwartego Rynku byta przeciwna d odatkowemu rozlu znianiu polityki pieni eznej, o ile
nie pogorszy si e sytuacja gospodarcza w USA lub inflacja w tym kraj u nie spadnie poni zej celu inflacyjnego. Kolejnym
istotnym wydarzeniem, ktore miato negatywny wptyw n a rynkowe nastroje byta nieudana aukcja hiszpa  nskich obligacii,
co wzmocnito obawy inwestoréw o peryferia strefy eu ro i ich zdolno $¢€ do realizacji planéw konsolidacji fiskalnej. W
wyniku powrotu inwestorow do bezpiecznych aktywow, kurs EURCHF spadt tymczasowo poni  zej 1,20 po raz pierwszy
od wrze snia 2011. W tych warunkach, ztoty stosunkowo niewie le stracit do euro, cho ¢ chwilo testowat kluczowy
poziom oporu na 4,18. Wyra zniejsza deprecjacja zostala zanotowana w stosunku d o dolara. Na krajowym rynku
gléwnym wydarzeniem byto zaostrzenie tonu komunikat u RPP. Napisano w nim wprost, ze jesli nie pojawi q sie dane
wskazuj ace na wyra zny spadek aktywno $ci ekonomicznej w Polsce i nie poprawi si e perspektywa powrotu inflacji do
celu, to Rada rozwa zy zacie $nienie polityk pieni eznej. Nasze prognozy danych za marzec wskazuj a, ze w maju
powinno si e udaé unikn g€ (niepotrzebnej) podwy zki stop procentowych.

W nadchodz acym tygodniu, ktéry b edzie krétszy z powodu Swiat Wielkanocnych, opublikowane zostan g wazne dane
z kraju oraz zagranicy. Oczekiwany przez nas spadek inflacji poni zej 4% moze mie ¢ pewien pozytywny wptyw na rynek
stopy procentowej, cho ¢ RPP zasygnalizowala, ze spodziewa si e spadku i z perspektywy oceny szans na podwy  zke
stop w maju wa zniejsze b eda dane o produkcji i ptacach. Publikacja danych o d  eficycie na rachunku obrotéw
biezacych powinna by € neutralna dla rynku walutowego, cho € naszym zdaniem w tym tygodniu mo  ze nast gpi¢ wiekszy
ruch kursu EURPLN w gér e. Z zagranicznych publikacji makro na uwag e zastuguj @ odczyty z Chin (PKB, inflacja oraz
bilans handlowy), ktére poka za gteboko $¢ spowolnienia tamtejszej gospodarki i jaki wptyw ma na ni g stabszy wzrost
w Europie. Pogl ad na poziom aktywno $ci ekonomicznej na Starym Kontynencie uaktualni g natomiast dane o
niemieckim eksporcie i produkcji przemystowej w str efie euro.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (9 kwietnia )
PL, GB, DE Wielkanoc
3:30 CN CPI 1 % rir 3,3 - 3,2
10:30 EZ Indeks Sentix v pkt -8,1 - -8,2
WTOREK (10 kwietnia )

8:00 DE Eksport Il % m/m -1,4 - 2,3

- CN Bilans handlowy i mid $ -1,3 - -31,5

SRODA (11 kwietnia )
14:30 us Ceny importu ] % m/m 0,8 - 0,4
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (12 kwietnia )
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m -0,2 - 0,2
14:00 PL Eksport Il min € 11516 11 355* 11 276
14:00 PL Import Il min € 12 454 12 174* 12 106
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Il min € -1335 -1298* -1831
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 355 - 357
14:30 us Bilans handlowy Il mid $ -52,0 - -52,6
PIATEK (13 kwietnia )
4:00 CN PKB I kw. % rlr 8,3 - 8,9
4:00 CN Produkcja przemystowa 1} % rlr 11,5 - 11,4
14:00 PL CPI i % rir 3,9 3,8 4,3
14:00 PL Podaz pieni adza ] % rlr 10,0 10,6 12,6
14:30 us Bazowy CPI i % m/m 0,2 - 0,1
15:55 us Wstepny Michigan v pkt 76,2 - 76,2
Zrodio: BZ WBK, Reuters, Parkiet  *prognoza po danych za IV kw. 2011
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spadek inflacji ponizej 4%

Ceny towardéw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)

= Nasza prognoza wskazuje na nieco wiekszy spadek CPI
niz tego oczekuje rynek. Obnizenie sie w marcu rocznego
tempa wzrostu cen bedzie wynikiem gtownie efektu bazy
z zesztego roku (kiedy ceny wzrosty o niemal 1% m/m w
wyniku wyraznego wzrostu cen zywnosci, paliw i odziezy).

= Zdecydowalismy sie na podniesienie $ciezki inflacyjnej
na ten rok z powodu wyraznego wzrostu cen paliw i jajek,
jak rowniez zmiany struktury wag koszyka inflacyjnego i
przeliczenia zesziorocznych wskaznikéw inflacji wedtug
nowych wag. Obecnie oczekujemy sredniego CPI 3,9% r/r
w stosunku do 3,7% r/r prognozowanego w marcu.

= QOczekujemy, ze inflacja bazowa w kolejnych miesigcach
ustabilizuje sie nieco ponizej 2,5% r/r.

= Wiecej szczeg6téw nt. naszych prognoz oraz zmian ich
dotyczacych mozna znalezé w naszym kwietniowym
raporcie miesiecznym ,Inflacyjny kogel-mogel”.
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport —— Import

= Naszym zdaniem, dane o handlu zagranicznym pokaza,
ze w lutym miato miejsce wyrazne obnizenie sie rocznego
tempa wzrostu eksportu i importu. Wsparciem dla naszej
prognozy sg rozczarowujace dane o produkcji przemystu
za luty oraz kolejne sygnaly wskazujgce na postepujace
spowolnienie europejskiej gospodarki.

= QOczekujemy, ze deficyt na rachunku obrotéw biezacych
byt nieco mniejszy niz sie tego spodziewa rynek. Bytby to
pierwszy pozytywny sygnat po styczniowych danych oraz
zrewidowanym w gére odczycie za IV kw. 2011.

= Obnizenie sie deficytu w stosunku do stycznia wynikato
w naszej opinii z dodatniego salda na rachunku transferéw
biezacych (w pierwszym miesigcu roku byto ono ujemne).
Poza tym, korzystnie wplynely nieznaczny spadek deficytu
w handlu i w saldzie dochoddw oraz lekki wzrost nadwyzki
w ustugach.

Ostatni tydzien w gospodarce - \Wzrosto ryzyko podwyzki stop

Wybrane fragmenty z kwietniowego komunikatu RPP

, W krotkim okresie inflacja — mimo oczekiwanego pewnego
obnizenia — prawdopodobnie pozostanie powyzej celu inflacyjnego. Do utrzymania
sig inflacji na podwyzszonym poziomie przyczyni sie wczesniejsze ostabienie
Ztotego oraz utrzymujace sie wysokie ceny surowcow, kié i€

ii. W tym samym kierunku bedzie oddzialywata
réwniez wysoka dynamika cen regulowanych.

Rada ppstanowila utrzymaé stopy procentowe NBP na dotyc_hczas_owym poziomie.

Dn a_ i iadnoeczaénia narsna A NOWIO inflacii do—ce nia
ulegly—poprawie: W ocenie Rady oczekiwana niewielka skala spowolnienia
polskiej gospodarki w horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej zwigksza
prawdopodobieristwo utrzymania sie inflacji w $rednim okresie powyzej celu.
Z zwiazku z powyzszym w najblizszym okresie Rada rozwazy zacie$nienie
polityki pienieznej, o ile nie pojawia si¢ sygnaly wskazujace na wyrazne
spowolnienie aktywnos$ci gospodarczej w Polsce i jednoczes$nie perspektywy
powrotu inflacji do celu nie ulegng poprawie.

= RPP zgodnie z oczekiwaniami utrzymata stopy NBP bez
zmian, referencyjna dalej wynosi 4,50%. Parametry polityki
monetarnej pozostajg stabilne od potowy 2011.

= Najistotniejsza zmiana w komunikacie dotyczyla jego
koncowego fragmentu, w ktérym napisano, ze zwiekszyto
sie prawdopodobienstwo utrzymania inflacji powyzej celu
w $rednim okresie, w zwigzku z czym ,w najblizszym
okresie Rada rozwazy zaciesnienie polityki pienieznej (...)".
= Po tym posiedzeniu Rady zwiekszyto sie ryzyko
podwyzki stop, a o tagodzeniu polityki pienieznej mozna
zapomnie¢. Trudno okreslic warunki, ktére musiatyby
wystgpié, aby do podwyzki nie doszto. Wydaje nam sie, ze
prognozowane przez nas wyrazne spowolnienie dynamiki
ptac i produkcji w marcu wcigz czyni scenariusz podwyzek
mniej prawdopodobnym. W scenariuszu bazowym wcigz
zaktadamy wiec stopy bez zmian do konca roku.

Cytat tygodnia — Zeby nie zabraklo jaj

Marek Belka, prezes NBP, konferencja RPP, 4 kwietni  a, Reuters

Prezes NBP powiedziat, ze zaostrzenie tonu komunikatu wynikato

Ja w ogdle mam wrazenie, e obserwatorzy dziatar NBP nie byli skionni Z t€go, ze obserwatorzy dziatan banku centralnego ,nie byli w
da¢ wiary naszym niepokojom w zwiazku z utrzymujaca sie uporczywa Stanie dac wiary” zaniepokojeniu Rady wysoka inflacjg, Niemniej,
inflacja, znacznie wyzsza od poziomu tolerancji RPP. (...) Chcielismy decyzja bedzie uzalezniona od stanu gospodarki i naptywajacych

wyraznie zakomunikowaé, ze powaznie

rozwazamy mozliwose danych. Belka zaznaczyt, ze w najblizszym czasie miesigczne

podniesienia stép. Oczywiscie to jest zalezne od stanu polskiej dane inflacyine bedg mialy relatywnie mniejsze znaczenie,
gospodarki. Nic nie jest wyryte w kamieniu, ale prosze mi wierzyé — natomiast RPP bedzie sig przyglada¢, co tak naprawde dzieje sie
zblizamy sie do tego bardzo zdecydowanie. Nie ma co méwi¢ o W gospodarce. Prezes NBP wyjasnit, Ze cze$¢ czionkow Rady

prawdopodobienstwie obnizek [stép].
Zycze Panstwu, zeby jaj nie zabraklo, w kazdym tego stowa znaczeniu.

perspektywy gospodarki widzi w znacznie bardziej optymistycznie,
a zapowiadane spowolnienie wraz z uptywem czasu ,wydaje sie
coraz mniej dramatyczne”. Brak podwyzki juz na kwietniowym
posiedzeniu uzasadnit wtasnie pragnieniem Rady, aby upewni¢
sie co do tendencji w gospodarce.
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Rynek walutowy — Koniec trendu bocznego EURPLN?
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4,18 moze zosta € przebite w tym tygodniu

= W minionym tygodniu EURPLN testowat oba wskazane
przez nas tydzien temu poziomy. Najpierw, kiedy na rynku
panowat jeszcze catkiem niezly nastréj kurs spadt na chwile
ponizej 4,14 (do ok. 4,125). W kolejnych dniach, w wyniku
pogorszenia nastrojow, krajowa waluta tracita na wartosci.
W rezultacie, EURPLN testowat istotny poziom oporu na
4,18. Jastrzebi komunikat RPP miat jedynie tymczasowy
korzystny wplyw na zlotego. W tygodniowym rozrachunku,
kurs w dalszym ciggu przebywa w formac;ji tréjkata, jaka na
wykresie ksztaltuje sie od poczatku marca.

= Ostatnie sesje pokazaly, ze faktycznie wskazywany przez
nas tydzien temu wzrost zaleznosci pomiedzy notowaniami
EURPLN a EURUSD ma miejsce. Fale ostabienia zlotego
do euro byly inicjowane przez gtebokie spadki gtéwnej pary
walutowej Swiata.

= Notowania kursu EURPLN nadal stopniowo sie zawezaja
pomiedzy dolnym i gérnym ograniczeniem formac;ji trojkata.
Miniony tydzien nie przynidst jeszcze wyraznego ruchu, ale
wcigz oczekujemy, ze wkrétce na rynku zlotego skonczy sie
trend boczny. Nadal uwazamy, ze bardziej prawdopodobna
jest deprecjacja ztotego. Teoretyczny zasieg wzrostu kursu
EURPLN po przebiciu oporu na 4,17-4,18 to ok. 4,26, ale
wg nas poziom ten nie zostanie osiggniety w kwietniu.

Spadto ryzyko wzrostow EURUSD

= Tylko na samym poczatku minionego tygodnia EURUSD
utrzymywat sie blisko najwyzszego poziomu od 5 tygodni.
W kolejnych dniach, w wyniku ograniczenia oczekiwan na
kolejng runde stymulacji gospodarki USA i obaw o peryferia
strefy euro, dolar dynamicznie umacniat sie w stosunku do
wspolnej waluty. W rezultacie, kurs spadt do niemal 1,30,
najnizszego poziomu od 3 tygodni. Oddalit sie tym samym
od goérnego ograniczenia trendu spadkowego trwajacego od
Il kw. 2011 i tym samym ryzyko znacznych wzrostow w
najblizszych tygodniach spadto.

= W wyniku lekkiego wzrostu kursu EURPLN, a zwlaszcza
znacznego spadku EURUSD, zioty stracit do dolara 2,3%.
Kurs USDPLN osiggnat 3,20, najwyzszy poziom od potowy
marca. W notowaniach tego kursu od poczatku ubiegtego
miesigca utrzymuije sie trend boczny, obecnie notowania sg
blizej goérnego jego ograniczenia. Kurs EURUSD zblizyt sie
do lokalnego minimum na 1,30 i od tego jak zachowa sie w
stosunku do tego poziomu beda zalezaly notowania ztotego
do dolara.

= Nieco mniej w minionym tygodniu ztoty stracit w stosunku
do franka szwajcarskiego (0,6%), chociaz tymczasowo — w
wyniku spadku EURCHF ponizej 1,20 — byt juz stabszy o
ponad 1,3%. Wg nas, szwajcarski bank centralny nie tylko
bedzie z determinacja bronit franka przed umocnieniem, ale
nalezy sie nawet liczy¢ z mozliwoscig podniesienia
minimalnego parytetu EURCHF, obecny kurs waluty nadal
jest bowiem uwazany przez SNB za przewartosciowany.

EURHUF blisko wa znego oporu

= Wysoka awersja do ryzyka wywarta wyrazng negatywna,
presje na notowania wegierskiej waluty. EURHUF znalazt
sie nieco powyzej 295, a wiec blisko szczytdw z poczatku i
konca marca. Z punktu widzenia analizy technicznej kurs
ten jest w takiej samej sytuacji jak EURPLN.

= Czeska korona pozostata stabilna, korzystata ze swojego
statusu ,bezpiecznej przystani” regionu CEE.
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Rynek stopy procentowej — Wzrost stawek po Radzie. Spadek po danych?
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Po decyzji RPP wyra zny wzrost stawek FRA...

= Miniony tydzien na rynku pienieznym uptyngt na
dostosowaniu sie do nowej sytuacji po s$rodowym
posiedzeniu RPP, po ktérym znaczaco wzrosto ryzyko
podwyzki stop. O ile stawki WIBOR pozostaly relatywnie
stabilne (wzrost tylko o 1pb), to znaczacy wzrost
odnotowano wzdtuz krzywej FRA. Stawki FRA na dluzsze
tenory (zaczynajagc od 3 miesiecy) wzrosty powyzej
poziomu 5% (w skali dziennej wzrost wyniést ponad
10pb), podczas gdy FRA1x4 utrzymalo sie nieco ponizej
(wzrost wyniost tylko 2pb).

= Rynek FRA wskazuje, ze w perspektywie do roku
stawki WIBOR3M ustabilizujg sie, a  stawki
krotkoterminowe znajdujg sie nieco powyzej obecnego
poziomu WIBOR3M.

... oraz rentowno $ci obligacji i IRS

= Po spokojnym rozpoczeciu tygodnia, kolejne dni
przyniosty intensyfikacje pogorszenia nastrojéw. Byt to z
jednej strony wynik obaw o sytuacje w krajach
peryferyjnych  (inwestorzy poddajg w watpliwosé
osiggniecie parametrow fiskalnych przez Hiszpanie, co
uwidocznito sie w stabej aukcji dlugu tego kraju), a z
drugiej strony efekt wzrostu ryzyka podwyzki stop
procentowych po kwietniowym posiedzeniu Rady. W
konsekwencji rentownos$¢ obligacji 2-letnich wzrosta w
kierunku 4,70%, a 5-letnich powyzej 5%. W przypadku
10-letniego benchmarku rentownos¢ zblizyta sie do
5,60%.

= Jeszcze wieksze dynamiki zmian byly widoczne na
krzywej IRS, w tym stawka 10-letnia wzrosta powyzej 5%
po raz pierwszy od poczatku stycznia.

= Wyniki czwartkowej aukcji zamiany (MF sprzedat
obligacje WZ o wartosci okoto 8 mid zt) nie mialy
istotnego wplywu na rynek, jednak majg istotng wartosc
informacyjng w Srednim terminie (poprzez wplyw na
poziom potrzeb pozyczkowych brutto). Po
przeprowadzaniu aukcji zamiany potrzeby pozyczkowe
brutto sg sfinansowane w okolo 54%, co daje duzy
komfort przy przeprowadzeniu kolejnych aukcji, cho¢ nie
wydaje nam sie aby oferta na kwietniowy przetarg (plan:
5,0-9,0 mid zt) ulegta wiekszym zmianom.

Uwaga inwestoréw na publikowane dane makro

* Przed nami krétszy tydzien ze wzgledu na przerwe
Swigteczng. W oczekiwaniu na krajowe dane notowania
beda pod wplywem sytuacji na rynkach globalnych.
Kalendarz danych makro rozpoczyna sie od publikaciji
danych o bilansie ptatniczym za luty (czwartek), a
nastepne sa wskaznik inflacji CPI i podaz pienigdza M3
(piatek). Spodziewamy sie, ze spadek inflacji ponizej 4%
r/r moze w krétkim terminie da¢ nieco wytchnienia na
krétkim koncu krzywej, choé z punktu widzenia majowej
decyzji RPP wazniejsze beda dane o placach i produkcji,
ktorych publikacja zaplanowana jest na kolejny tydzien.

= Na dtuzszy koniec krzywej wieksze przetozenie w tym
tygodniu (poprzez reakcje ztotego) moga mie¢ dane o
bilansie ptatniczym. Nasza prognoza deficytu jest nieco
nizsza niz konsensus rynkowy, choé¢ kluczem do zmian
mogg okazac sie dane o deficycie handlowym.

= Rynek diugu wcigz pozostang pod presjg sytuacji w
krajach peryferyjnych strefy euro, co moze cigzy¢ przede
wszystkim na dhugim koncu krzywej rentownosci. Dalszy
ewentualny wzrost rentownosci dlugu Wioch i Hiszpanii
moze wplyngé na globalne podejscie do ryzyka i
notowania polskiego rynku dtugu.
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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 mogg 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



