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W ubieglym tygodniu na globalnych rynkach dominowat y stabe nastroje. Awersji do ryzyka sprzyjaty m.in.
rozczarowuj ace dane makro z USA i Chin. Rentowno sci obligacji peryferyjnych krajow strefy euro znacz nie wzrosty,
oddaj ac zyski zanotowane dzi eki dwom LTRO (rentowno sci hiszpa nskich 10-letnich obligacji chwilowo przekroczyty
6%). Ztoty réwnie z tracit, EURPLN wzrést przej $ciowo do 4,21, a USDPLN do 3,22, najwy zszych poziomow od lutego.
Mimo pewnego odreagowania w drugiej potowie tygodni a, awersja do ryzyka pozostata na podwy zszonym poziomie.
Rynek pozostaje wra zliwy na wszelkie informacje wskazuj ace ma ryzyko pogt ebienia probleméw w krajach Potudnia
Europy.

Krajowy rynek finansowy z napi eciem wyczekiwat na publikacj e danych o marcowej inflacji. Skala spadku CPI
okazata si @ zgodna z oczekiwaniami i w efekcie nie miata istot  nego wptywu na notowania. Tym bardziej, ze prezes
NBP potwierdzit po publikacji po raz kolejny, ze decyduj gce dla decyzji RPP b eda dane z realnej sfery gospodarki,
ktore pojawi g sie w najbli zszych tygodniach. Rynek nie zareagowat réwnie  z na dane o bilansie ptatniczym, ktére
pokazaly nieco wy zszy od prognoz deficyt obrotéw bie zacych przy jednocze $nie mniejszej od oczekiwa n skali
spowolnienia wzrostu eksportu i importu.

W tym tygodniu opublikowane zostan g wazne dane z krajowej oraz swiatowej gospodarki. Naszym zdaniem poka za
one mocne spowolnienie polskiego przemystu przy sta gnacji na rynku pracy, co b edzie istotnym argumentem przeciw
podwy zce stop procentowych NBP. Spodziewamy si e tez spadku inflacji bazowej i cen produkcji sprzedanej przemystu,
ktore potwierdz g brak presji popytowej na wzrost cen. Za granic g istotne b eda indeksy aktywno s$ci gospodarczej w
Niemczech (ZEW, Ifo), ktére b eda wskazowk g na temat wzrostu w najwi  ekszej gospodarce Europy w drugim kwartale,
oraz sprzeda z detaliczna w USA, ktéra poka ze kondycj e amerykanskich konsumentéw. Obok danych
makroekonomicznych kluczowa dla rynku dtugu b edzie czwartkowa aukcja OK0714 i PS1016.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (16 kwietnia )
14:30 us Indeks NY Fed Y pkt 21,10 - 20,21
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw ] % m/m 0,6 - 0,9
WTOREK (17 kwietnia )
11:00 EZ HICP i % rir 2,6 - 2,6
11:00 DE Indeks ZEW \Y pkt 21,0 - 22,3
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 1} tys. 700 - 698
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 1} tys. 713 - 715
15:15 us Produkcja przemystowa 1} % m/m 0,5 - 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych ] % 78,8 - 78,7
SRODA (18 kwietnia )
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw ] % rlr 4,0 1,2 4,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw ] % rlr 0,5 0,6 0,5
CZWARTEK (19 kwietnia )
11:00 PL Aukcja obligacji OK0714/PS1016
14:00 PL Produkcja przemystowa ] % rlr 4,4 1,9 4,6
14:00 PL Produkcja budowlana ] % rlr 9,8 2,2 21,0
14:00 PL PPI i % rir 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 domoéw 1} 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 ] % rlr 2,4 2,4 2,6

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Marcowe dane stepig szpony jastrzebi?

% rir Produkcja w przemy $le i budownictwie, PMI = Dane, ktére pojawig sie¢ w tym tygodniu, powinny
35 - 60 dostarczy¢ RPP istotnych argumentéw przeciwko
30 | 53 podwyzce stdp procentowych na najblizszym posiedzeniu,
25 | 55 Potwierdzajac wyrazne ostabienie aktywnosci w
20 | 54 gospodarce i brak wtérnych efektéw inflacyjnych mimo
15 | o wysokich cen surowcéow.

10

= Spodziewamy sie mocnego spowolnienia wzrostu

5 | %0 produkcji przemystowej w marcu, poniewaz efekt spadku
0 JoLo oo % zamowien, o ktdrym  informujg  badania  koniunktury,
5 @ M 2 5 8 o z 5% bedzie wzmocniony mniejszg niz przed rokiem liczbg dni
10 © % ® B ° % 2 £4 roboczych. Naszg prognoze potwierdzajg dane SAMAR
15 | 42 nt. mocnego spadku produkcji samochodéw w marcu, co
ig | 40 Jest nietypowa obserwacjg jak na ten miesigc. Wzrost

2 | 33 Produkcji w budownictwie zapewne réwniez ostro
i wyhamuje, na co — obok liczby dni roboczych — wptynie

3 , , % efekt bardzo wysokiej bazy z marca ub.r.

—— Produkcja przemystowa —— Produkcja budowlana —— PMI (prawa 0$)
% rlr Place i zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw = Dane z rynku pracy powinny potwierdzi¢ kontynuacje
16 - negatywnych tendencji — stagnacje zatrudnienia oraz
14 mocne ostabienie dynamiki ptac, bedace efektem
" wczesniejszego wyptacenia premii w czesci  firm.

Oznacza to ujemny realny wzrost funduszu ptac w
10 sektorze firm (po raz pierwszy od dwdch lat). Taka
il sytuacja na rynku pracy nie sprzyja wystgpieniu tzw.
efektéw drugiej rundy.

= Przewidywany spadek inflacji bazowej ponizej 2,5%
bedzie potwierdzeniem, ze podwyzszona dynamika CPI,
wynikajaca w gtéwnej mierze z wysokich cen zywnosci i
paliw, nie generuje presji inflacyjnej w pozostatych
obszarach, gdzie ceny rosng w umiarkowanym tempie.
Dynamika PPI tez powinna ulec wyraznemu obnizeniu,
m.in. dzieki efektowi wysokiej bazy oraz oddziatywaniu
Place kursu walutowego.
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Realny fundusz plac —— Zatrudnienie

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja ponizej 4%, eksport lekko hamuje

% rlr Miary inflacji w Polsce = Stopa inflacji CPI obnizyta sie w marcu do 3,9% r/r, z

10 4,3% r/r w lutym, zgodnie z oczekiwaniami rynkowymi.

Podrozaty przede wszystkim zywnos$¢ (1,2% m/m) i

8 papierosy (1,3% m/m). Wzrost cen jaj wg GUS wyniost

ok. 26% m/m, znacznie mniej niz wynikato z obserwaciji

6 Min. Rolnictwa, co moze oznacza¢, ze dalsza czesc

impulsu z tej strony moze pojawi¢ sie w danych

4 kwietniowych. Oczekujemy, ze CPl pozostanie na

- podwyzszonym poziomie blisko 4% przez znaczng czesc

2 roku i mocniejszy spadek tego wskaznika (do ok. 3%)
mozliwy jest dopiero w ostatnim kwartale.

0 T T T LT LTINS L o, = Deficyt na rachunku biezacym wyniost 1,59 mid € i byt

T 9T 2% @0 3\\? 9 ¥ 2 5 ¢ v o m Nhieznacznie wyzszy od oczekiwan. Wzrost eksportu i

2E © 3 ® & © = 9 & = = E © = = E jmportu spowolnity nieznacznie wobec stycznia, ale
) okazaly sie wyzsze od naszych prognoz.

——CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii ——PPI

Cytat tygodnia - Produkcja i sprzedaz mogg mie¢ wptyw na RPP

Marek Belka, prezes NBP, 13 kwietnia, PAP Skala spadku CPI w marcu byta catkiem spora. Co wazne, dane
Co moze mie¢ istotne znaczenie dla decyzji Rady, to odczyty z gospodarki potwierdzaja, ze podwyzszony poziom inflacji wynika w gtéwnej
realnej, czyli produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna. To mogtoby mie¢ mierze z presji po stronie cen zywnosci i energii, podczas gdy
ewentualnie wplyw na nastawienie Rady. Natomiast ten odczyt inflacji [3,9% w \zrost pozostalych kategorii cen towaréw i ustug pozostaje pod
marcu] jest neutralny — ani nie zacheca, ani nie zniecheca do zacie$nienia kontrolg. Niemniej, nie przesadza to wcigz o decyzji RPP na
polityki pienigeznej. Jest wysoce prawdopodobne, ze na najblizszym posiedzeniu s Ny . L : .
bedziemy rozwaza¢ zacies$nienie polityki pienigznej. Czy sie na to zdecydujemy, najblizszym po_5|edzen|u. Wypowiedz Marka Belki pOtW|erd,Za
trudno mi powiedzieé. Ale mozna powiedzie¢ z duzym prawdopodobienstwem - Nasza oceng, ze kluczowe dla Rady beda dane o aktywnosci
wrecz graniczacym z pewnoscig - ze bedziemy to rozwazaé - czyli moze by¢ €konomicznej. Nasze prognozy, wskazujagce na mocne
whniosek o podwyzke stop. spowolnienie wzrostu produkcji i ptac w marcu oraz na stabos¢
Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, 13 kwietnia, Reuter s popytu na prace sugerujg, ze RPP powinna pozostawi¢ stopy
Dane o inflacji poprawiaja perspektywy powrotu inflacji do celu, co oznacza, ze 0€Z zmian.

ryzyko podwyzek stop procentowych moze zmniejszy¢ sie.




[B w==x | Bank Zachodni WBK

Tygodnik ekonomiczny 16 - 22 kwietnia 2012

Rynek walutowy — Dane i nastroje globalne nie sprzyjaja ztotemu
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Mate szanse na spadek EURPLN

= Tak jak przypuszczaliSmy, w minionym tygodniu nastapit
wyrazny ruch w goére kursu EURPLN. Do deprecjacji
ztotego przyczynity sie stabe miesieczne dane z rynku
pracy USA oraz obawy o spowolnienie chinskiej
gospodarki. W rezultacie, kurs EURPLN wzrést po
zamknieciu krajowej sesji do 4,21. W kolejnych dniach
nastgpita korekta tego ruchu, ale kurs nadal utrzymuje sie
powyzej przebitej strefy oporu (ktoéra petni obecnie role
wsparcia) i droga do 4,26 w najblizszych tygodniach nadal
jest otwarta.

= Na przestrzeni minionego tygodnia zalezno$¢ EURPLN
od EURUSD wzrosta jeszcze bardziej. Jesli EURUSD nie
podejmie kolejnej préby testowania 1,30, to EURPLN moze
zblizy¢ sie do strefy wsparcia.

= Ogdlnie, nie spodziewamy sie, aby w tym tygodniu zloty
znacznie umocnit sie w stosunku do euro. Na globalnym
rynku utrzymuijg sie obawy o peryferia strefy euro. Poza tym,
spodziewamy sie, ze publikowane w najblizszych dniach
krajowe dane (produkcja przemystowa oraz ptace) schtodzg
oczekiwania inwestorbw na wzrost rozpietosci miedzy
gtéwnymi stopami procentowymi NBP i EBC. Wazne poziomy
na ten tydzien dla EURPLN to 4,17-4,18 i 4,21.

USDPLN najwy zej od potowy lutego

= Na przestrzeni minionego tygodnia kurs EURUSD rést. W
wyniku podwyzszonej awersji do ryzyka kurs zblizyt sie do
1,30, ale poprawa nastrojéw w kolejnych dniach sprawita,
ze wsparcie to nie zostato pokonane. Nastepnie EURUSD
wzrést do 1,32, ale i ta psychologiczna bariera nie zostata
pokonana.

= Na poczatku tygodnia, w wyniku spadku EURUSD oraz
przebicia przez EURPLN oporu, kurs USDPLN zanotowat
wzrost do 3,22, najwyzszego poziomu od potowy lutego. W
kolejnych dniach, dzieki uspokojeniu nastrojow, zanotowano
odreagowanie i ztoty odrobit straty. Kurs USDPLN wyniést
na koniec tygodnia ok. 3,19.

= Warto zauwazyé, ze w przypadku kursu EURUSD
obecnie mozemy mie¢ do czynienia z podobng sytuacja,
jak jeszcze do niedawna na EURPLN. Kiedy pod koniec
lutego kurs EURUSD odbit sie od gérnego ograniczenia
kanatu trendu spadkowego trwajacego od Il kw. 2011, w
kolejnych tygodniach kolejne szczyty byly coraz nizsze, a
od dotu notowania kursu byly ograniczone przez
wspomniane wsparcie na 1,30. Kolejne tygodnie moga
przynie$¢ stopniowe zwezanie sie zakresu wahan i
wiekszy ruch na przetomie kwietnia i maja. Moze on by¢
zainicjowany przez wyniki wyboréw prezydenckich we
Francji (druga tura odbedzie sie na poczatku maja) lub
parlamentarnych w Grecji (6 maja). Tymczasem, w tym
tygodniu najwazniejsze bedg zapewne dane z USA.
Istotne poziomy to 1,301 1,32.

EURHUF blisko 300

= W minionym tygodniu sugerowalismy, ze EURHUF jest z
punktu widzenia analizy technicznej w podobnej sytuacji
jak kurs EURPLN i juz poczatek tygodnia potwierdzit nasze
podejrzenia. Kiedy EURPLN przebit opér na 4,17-4,18, kurs
EURHUF wzrést powyzej 295 i szybko osiggnat niemal 300.
Walucie wegierskiej szkodzi op6zniajacy sie termin
rozpoczecia negocjacji w MFW w sprawie pozyczki.

= Kurs EURCZK tylko na chwile pokonat opér na 24,8 i w
kolejnych dniach oscylowat nieco ponizej tego poziomu. Na
korzy$¢ czeskiej korony dziatalo takze zazegnanie rozpadu
rzadzacej koalicji, ktéra ostatecznie porozumiata sie ws.
oszczednosci budzetowych.
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Rynek stopy procentowej — Stabilizacja na rynku dtugu przed kolejng serig danych makro
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Lekkie odreagowanie po znacz acych wzrostach

*= Poczatek minionego tygodnia przyniost dalsze
dostosowania na rynku stopy procentowej. O ile stawki
WIBOR (podobnie jak w poprzednim tygodniu) pozostaty
relatywnie stabilne, to wieksze zmiany dotyczyly stawek
na rynku FRA, ktére dla wszystkich tenoréw wzrosty
powyzej 5%. Najwiekszy wzrost w skali tygodnia
odnotowano jednak dla FRA 1x4 (o 3pb), co wskazuje
wcigz na wysokie prawdopodobienstwo podwyzki stép.

» Poczatek tygodnia przyniést dalszy, stopniowy juz
wzrost rentownosci wzdtuz krzywej, ktore zblizyly sie
badz osiagnety kluczowe poziomy (nieco powyzej 4,70%
dla 2-latki oraz 5,05% dla 5-latki oraz w okolicach 5,60%
w przypadku 10-letniej obligacji). Kolejne dni wraz z
poprawg hastrojow na rynkach bazowych przyniosty
spadki rentownosci o 3-6pb (od maksymalnych
poziomoéw, jakie odnotowaliSmy), w tym najbardziej
zyskat dtugi koniec. W oczekiwaniu na dane inflacyjne
aktywnos$¢ inwestorow zdecydowanie spadia.

= Nieco wiekszg zmiennos¢ obserwowalismy na rynku
IRS. Stawki IRS 1Y i 10Y pozostawaly w minionym
tygodniu powyzej 5%, a przed publikacjg danych
inflacyjnych wzrosty wzdtuz krzywej o 2-3pb.

= Dane inflacyjne nie wplynely na rynek, tak jak sie
spodziewalismy. Z jednej strony inflacja obnizyla sie
ponizej 4%r/r, zmniejszajac nieco ryzyko ewentualnej
podwyzki stop w maju. To zostalo jednak
zneutralizowane przez nieco gorsze nastroje na rynkach
bazowych (powr6t obaw o sytuacje w Hiszpanii). W
konsekwencji koniec tygodnia przyniést stabilizacje
stawek rynkowych, przed kolejng serig danych, ktére
moga mie¢ wieksze przetozenie na decyzje Rady.

Dane makro i aukcja obligacji kluczowe dla nastroj6 ~ w
= Poczatek tygodnia uplynie jeszcze pod wplywem
danych inflacyjnych. Natomiast w kolejnych dniach
uwaga inwestoréw skoncentruje sie na kolejnych
publikacjach danych makro: ptace i zatrudnienie w
sektorze przedsiebiorstw (Sroda) oraz produkcja
przemystowa (czwartek). Odczyty tych danych moga
mie¢ kluczowe znaczenie dla majowej decyzji RPP.
Spodziewamy sie stabych danych zaréwno odnosnie
ptac, jak i produkcji przemystowej (nasze oczekiwania
znajdujg sg wyraznie ponizej konsensuséw rynkowych),
CO W naszej ocenie powinno by¢é wystarczajgcym
argumentem dla RPP za utrzymaniem stop procentowych
na niezmienionym poziomie na majowym posiedzeniu
Rady (09.05). Materializacja naszego scenariusza
powinna wesprzeé rynek dtugu, w szczegolnosci krotki
koniec i $rodek krzywe;j.

= Gtownym wydarzeniem na rynku diugu bedzie aukcja
nowego benchmarku 2-letniego OK0714 i 5-letniego
PS1016 o wartosci 5,0-9,0 mld zt (szczegdly i ostateczng
podaz MF przedstawi we wtorek). Nie spodziewamy sie
wiekszych zmian w ofercie, tym bardziej, ze dzien
ptatnosci za obligacje przypada w dniu wykupu obligacji
PS0412 (ok. 20,66 mid zt) i ptatnosci odsetkowych od
kwietniowych serii PS (ok. 7 mld zl). Sytuacja
ptynnosciowa powinna wiec wspiera¢ wyniki aukcji, na
ktdrej spodziewamy sie solidnego popytu.

= Sytuacja na rynkach dtugu krajow peryferyjnych strefy
euro bedzie kluczowa dla dlugiego konca krzywe;.
Oczekiwania, ze EBC moze powréci¢ skupowania
obligacji oraz dobre wyniki aukcji wtoskiego dtugu wsparty
rynki w ostatnich dniach minionego tygodnia, w tym 10-
latke krajowg (spadek rentownosci ponizej 5,55%).
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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



