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Porozumienie pomi edzy rzadem Cypru a przedstawicielami strefy euro i MFW, kt  6re zostato osi agniete w niedziel e w
nocy, mialo korzystny, ale tylko przej s$ciowy wplyw na nastroje rynkowe. Inwestorow powa znie zaniepokoito, ze
sposob rozwi gzania probleméw na Cyprze (restrukturyzacja bankéw kosztem wierzycieli, a nie podatnikdbw) mo ze
stanowi ¢ wzo6r do dziatania w innych krajach strefy euro w p rzyszto sci. Dodatkowo, cieniem na nastrojach ktadt si e
impas polityczny we Witoszech — brak mo  zliwo s$ci stworzenia koalicji rz adzacej, ktéry mo ze prowadzi ¢ do nowych
wyborow w czerwcu. Operacja otwarcia cypryjskich ba nkow po dwoch tygodniach przerwy w ich dziatalno Sci
przebiegta bez wi ekszych probleméw, co — wraz z umiarkowanie dobrymi danymi z USA — wplyn efa na popraw e
nastrojow pod koniec tygodnia (gietdowy indeks S&P500 wzrést powy zej dotychczasowego rekordu z 2007 r.).

W pierwszym tygodniu kwietnia liczba publikacji i w ydarze nh w kraju b edzie bardzo sk apa — pojawi si e jedynie indeks
PMI dla przemystu, ktéry naszym zdaniem potwierdzi, ze w marcu nadal nie bytlo widocznego o  zywienia aktywno Sci
w tym sektorze. Poza tym, aktywno $¢ inwestorow na rynku krajowym mo  ze by¢ obni zona w oczekiwaniu na kolejne
posiedzenie RPP. Jednak na rynkach globalnych mog g to by é dosé intensywne dni. Indeksy aktywno $ci w sektorze
przetwdrczym i ustug b eda wazng wskazowk g nt. tempa wzrostu gospodarczego w najwa  zniejszych gospodarkach.
Bardzo istotne b eda réwnie z dane z ameryka nskiego rynku pracy, ktére oprocz odzwierciedlenia k ondycji
gospodarki mog a wptyn aé na oczekiwania nt. terminu ewentualnego wycofania Fed z QE3.

W nadchodz gcym tygodniu, ze wzgl edu na brak istotnych krajowych informacji oprécz PMI , Zloty b edzie pozostawat
pod wptywem czynnikbw zewn etrznych: danych makro oraz naptywaj acych informacji z Wioch. Utrzymuj aca sie
niepewno $¢ bedzie stabilizowata kurs EURPLN w przedziale 4,15-4,20 . Na rynku stopy procentowej wci gz zywe
oczekiwania na kolejne redukcje stép procentowych b eda wspieraty krotki koniec krzywych. Diugi koniec kra jowej
krzywej obligacji pozostanie silnie zale  zny od rentowno $ci niemieckich obligacji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA

W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZwek  WARTOSG
PIATEK (29 marca)

13:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,8 - -3,6

13:30 us Wydatki konsumentéw Il % m/m 0,6 - 0,2

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne ] % rl/r - - 2,2

14:55 us Indeks Michigan 1} pkt 72,8 - 71,8

PONIEDZIALEK (1 kwietnia )
PL Poniedziatek Wielkanocny
3:45 CN PMI — przemyst m pkt 51,5 - 50,4
16:00 us ISM — przemyst i pkt 54,2 - 54,2
WTOREK (2 kwietnia )

9:00 PL PMI — przemyst ] pkt - 48,9 48,9

9:53 DE PMI — przemyst m pkt 48,9 - 50,3

9:58 EZ PMI — przemyst m pkt 46,6 - 47,9

16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m 2,5 - -2,0
SRODA (3 kwietnia )

11:00 EZ Wstepny HICP i % rlr 1,6 - 1,8

14:15 us Raport ADP i tys. 198 - 198

CZWARTEK (4 kwietnia )

9:53 DE PMI — ustugi m pkt 51,6 - 54,7

9:58 EZ PMI — ustugi m pkt 46,5 - 47,9

13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,75 - 0,75

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 357
PIATEK (5 kwietnia )

12:00 DE Zaméwienia przemystowe Il % m/m 1,0 - -2,5

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem ] tys. 190 - 236

14:30 us Stopa bezrobocia ] % 7,7 - 7,7

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spadek PMI?

Tygodnik ekonomiczny 1 - 7 kwietnia 2013

65 - Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym
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= Tuz po Wielkanocy uwaga rynku skupi sie na publikacji
finalnych wskaznikbw PMI dla przemystu w Europie.
Wstepne odczyty indeksow okazaty sie zaskakujgco stabe,
rozbudzajac obawy o0 tempo ozywienia europejskiej
gospodarki.  Przypomnijmy, ze miesiagc temu po
rozczarowujgcych wstepnych odczytach nastgpita rewizja
indeksow w gore.

= Raport PMI dla Polski bedzie jedyng istotng krajowg
publikacjg w tym tygodniu. Wyrazne pogorszenie nastrojow
w gospodarkach europejskich moze przyczyni¢ sie do
przerwania trwajagcego od szesciu miesiecy pasma
wzrostow krajowego indeksu, chociaz jesli nastgpi jego
spadek, to powinien by¢ niewielki. Nasza prognoza
wskazuje na stabilizacje wskaznika na poziomie lutowym.

= Za granicg oprécz PMI pojawi sie szereg istotnych
danych, w tym o zatrudnieniu w USA.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wegierski bank centralny nie zaskoczyt

= Deficyt obrotow biezacych w IV kw. 2012 wyniést 3,48
mld € i byt nieznacznie wyzszy niz wynikato z miesiecznych
danych. Jednoczesnie, skumulowany roczny deficyt w
relacji do PKB obnizyt sie do 3,5%, najnizszego poziomu
od 2005 r., z 4,1% PKB po Il kwartale.

= Zadtuzenie zagraniczne Polski na koniec IV kw. 2012 r.
wzrosto do rekordowego poziomu 276 mid €. Jednak w
relacji do PKB poziom zadtuzenia obnizyt sie lekko — do
72,3% z 73,6% po Il kwartale.

= Podobnie bylo w przypadku miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej Polski. Jej ujemna warto$¢ powiekszyta sie
na koniec 2012 r. do -256,2 mld €, natomiast w przypadku
relacji do PKB nastgpit minimalny spadek (do 67,1%),
chociaz wciagz jest to drugi najwyzszy poziom w historii.
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= Bank centralny Wegier, tak jak oczekiwano, obnizyt
stopy procentowe o 25 pb, do najnizszego poziomu w
historii  (5,0%). Rynek obawiat sie, iz nowy prezes
(dotychczasowy minister gospodarki) bedzie chciat
prowadzi¢ nadmiernie tagodng polityke pieniezng. Dlatego
brak niespodzianki odnosnie skali obnizki oraz brak
zapowiedzi mozliwych dodatkowych dziatan wspierajacych
gospodarke miaty korzystny wptyw na notowania forinta.

= Bank Czech nie zmienit stép procentowych na
marcowym posiedzeniu i — wedtug bankieréw centralnych —
pozostang one na rekordowo niskim poziomie (0,05%)
przez dluzszy czas, chyba ze pojawitaby sie znaczaca
presja na wzrost cen. Jednak spodziewana jest raczej
odwrotna tendencja, w zwigzku z czym prezes Singer nie
wykluczyt dalszego tagodzenia polityki pienieznej w postaci
interwencji walutowej ostabiajacej korone.

Cytat tygodnia — Koniec cyklu obnizek czy tylko przerwa?

Andrzej Bratkowski, cztonek RRP, Radio PiN, 26.03

Jezeli dojdziemy do wniosku, ze to ozywienie (gospodarki) oddala sie w
czasie, to moim zdaniem jest wtedy jeszcze miejsce na decyzje o obnizkach
stop procentowych. Jezeli bedg oznaki poprawy sytuacji gospodarczej, no to
prawdopodobnie bedzie to juz koniec cyklu obnizek.

Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonkini RRP, TVN CNBC, 27.03

Nie oczekuje, ze (brak obnizki VAT) to bedzie decydujacy czynnik dla RPP.
(...) Wydaje mi sie, ze przestrzen dla obnizek jeszcze pewna jest, ale
chcemy zobaczyé¢, jakie bedag krétkookresowe skutki naszych ostatnich
decyzji. Warto poczekag, ale czy to bedq 2-3 miesigce, trudno powiedzieé.
Donald Tusk, Premier RP, Reuters, 26.03

Musiataby nastgpi¢ radykalna poprawa sytuacji gospodarczej w drugiej
potowie roku, abysmy zdecydowali si¢ na obnizke VAT (w 2014 r.). Dzisiaj
wydaje sie to mato prawdopodobne.

Czlonkowie RPP powtarzaja, ze dla kolejnych decyzji RPP kluczowe bedzie
to, czy naptywajace dane potwierdza szanse na ozywienie gospodarcze w
dalszej czesci roku. Pytanie tylko, jak dtugo beda oni chcieli czeka¢ z oceng
sytuacji. A.Zielinska-Glgbocka i A.Bratkowski sugerowali ostatnio, ze by¢
moze wystarczg 2-3 miesigce przerwy. Najprawdopodobniej cze$¢ cztonkow
Rady bedzie sktonna wstrzyma¢ sie z decyzjami do lipcowej projekcji. Nadal
zaktadamy, ze jesli RPP wstrzyma sig z obnizkami do lipca, to wéwczas nie
znajdzie sie juz wiekszo$¢ gotowa poprze¢ ztagodzenie polityki, poniewaz
sygnaly ozywienia wzrostu gospodarczego beda wyrazniejsze. Nawet
najbardziej gotebi do tej pory A. Bratkowski przyznal, ze w takim
scenariuszu bedziemy mieli do czynienia z koncem cyklu obnizek.
Jednoczes$nie, nowa projekcja NBP moze pokaza¢ wyzsza $ciezke CPl w
przysztym roku, m.in. ze wzgledu na brak zalozenia o obnizce stawek VAT
w 2014 r. (na ktérym bazowata projekcja marcowa).
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Rynek walutowy — Zioty w trendzie bocznym

EURPLN Ztoty pod presj a sytuacji w krajach peryferyjnych

422 4 = O ile poczatek mijajgcego tygodnia byt do$¢ obiecujacy
dla ztotego (zawarto kompromis pomiedzy rzadem Cypru i
418 Trojka), to w kolejnych dniach rosty obawy o ponowne
nasilenie sie kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro, co
negatywnie odbijato sie na notowaniach krajowej waluty.
414 Kurs EURPLN wzrést w kierunku 4,19 - poziom ten zostat
przetestowany w czasie czwartkowej sesji, ale rynkowi
410 - zabrakio sity do jego przetamania.
= Notowania EURPLN wahaty sie w waskim przedziale
406 4 miedzy 4,15-4,19, podczas gdy zmienno$¢ na USDPLN
' byta zdecydowanie wieksza. W wyniku ostabienia wspélnej

waluty (spadek kursu EURUSD ponizej 1,28), kurs

402 1 & . & & 4 - - ., USDPLN wzrést nieco powyzej 3,28 (w czwartek) z okolic
= © N N » = > 5 = 3,20 na otwarciu tygodnia. Ztoty ostabit sie réwniez w
? = = b ? - & relacji do CHF (o 0,3%) oraz GBP (0 okoto 1%).
CHFPLN i USDPLN = Sytuacja na wykresie EURPLN nie ulegta znaczacym
3,60 330 zmianom. Niepewnos$é co do dalszego rozwoju sytuacji na

Cyprze i we Wioszech bedzie wcigz cigzyta na nastrojach
L 325 rynkowych. W potaczeniu z oczekiwaniami na kwietniowg
345 1 decyzje RPP powinno sie to przyczynié do konsolidagji
kursu EURPLN w przedziale 4,15-4,20. Wiekszej
r 320 zmiennosci wcigz oczekujemy na kursie USDPLN.
340 - Przedziat wahan 3,20-3,30 jest wcigz obowigzujacy,
L 315 chociaz oczekujemy, ze kurs bedzie blizej gérnego
ograniczenia tego przedziatu.
3,35 1 | 540 Euro pod wptywem wydarze 1 na peryferiach
= Mijajacy tydzien charakteryzowat sie duzg zmiennoscig
na rynkach miedzynarodowych. Informacja, ze udato sie

3'30_ : 3,05 osiggna¢ porozumienie w sprawie pakietu pomocowego

lut -

T
=
=

y |

LB —
S > > >

2 2222225858535 5 5 &5 & > ) v
Reoonmerss "S85 58 dla Cypru wsparta wspélng walute na otwarciu tygodnia. W
CHEPLN USDPLN - e kolejnych dniach na rynek powrécity obawy o sytuacje na

Cyprze (w czwartek otworzono banki po dluzszej
Kurs EURUSD i rentowno $¢é 10-latki wioskiej (%) przerwie), ale i we Wioszech (przediuzajacy sie okres
r tworzenia nowego rzadu, zwiekszyt ryzyko kolejnych
wyboréw parlamentarnych). W konsekwencji na wartosci
tracit dlug krajow peryferyjnych (stabe wyniki aukcji
wioskiego dlugu), ale réwniez wspoélna waluta. EURUSD
pogtebit spadki w kierunku 1,275 (waznego poziomu
technicznego), cho¢ nie byly one dlugotrwale i kurs
powrdcit powyzej 1,28.
= Presja na wspdélng walute utrzymuje sie. W naszej
ocenie przedziat konsolidacji kursu EURUSD miedzy 1,28-
1,32 jest wcigz obowigzujacy. Dopiero trwate przetamanie
wsparcia na 1,275 otwieratloby droge w kierunku ponizej
1,27. W nadchodzacym tygodniu istotny wplyw na
notowania EURUSD bedzie miato posiedzenie EBC oraz
: publikacje danych makro (wskazniki PMI, dane z rynku
310 1 EURHUFTEURCZK r 260 pracy w USA). Slabe dane dla europejskiej gospodarki

306 | L 259 mMoga ponownie wygenerowa¢ impuls do testéw
L 258  Kluczowego poziomu wsparcia.

302 1 L 257  Forint pod wptywem decyzji banku centralnego

298 1 L 256 = W minionym tygodniu uwaga inwestoréw skupita sie na

294 | L 255  Pposiedzeniach bankow centralnych Wegier i Czech. Decyzje
| 254 okazaly sie zgodne z oczekiwaniami. W konsekwenc;ji forint

290 1 " na chwile ostabit sie, jednak w kolejnych dniach kurs

286 | F %3 EURHUF powrdcit do trendu spadkowego. W przypadku
- 252 czeskiej korony zmiany byly nieznaczne.

262 1 21 =W tym tygodniu sytuacja na rynkach walutowych na

278 250  Wegrzech i w Czechach nie powinna ulec znaczacej
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EURCZK powinny by¢ bardziej stabilne.
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Rynek stopy procentowej — Stabilizacja w oczekiwaniu na dane i komentarze z RPP

Stawki rynku pieni eznego (%) Stabilizacja stawek WIBOR i FRA

:f 1 = W trakcie czterech ses;ji tego tygodnia WIBOR-y od 1 do
49 | 12 miesiecy nie zmienity sie i tym samym stabilizacja tych
4:7 i stawek trwa juz 9 sesji. 1- oraz 3-miesieczne WIBOR-y
45 - zatrzymaly sie na poziomie 3,39%, a pozostate od 6 do 12
43 miesiecy na 3,40%. W ostatnich dniach ustabilizowaly sie

41 - takze FRA.
39 - = Najwyrazniej rynek — podobnie jak RPP — postanowit
37 4 wyczekiwaé na publikacje kolejnych danych makro z kraju.
35 Najblizsze istotne publikacje zaplanowane sg dopiero na
33 7 poczatek nastepnego tygodnia (inflacja), a nie sadzimy,
311 aby odczyt marcowego PMI dla przemystu miat znaczny
29 S I EEO S L0 OO NNNNL Y S EEEEs k& wplyw na krotki koniec krzywej. Przed danymi o CPI wzrost
> = EE Sesga N EE‘; 2 .3’5’3 -0 EE wahan mogg wywota¢ komentarze cztonkéw RPP, ale
- e - raczej tylko tych, ktérych poglady na temat dalszych zmian

—FRASX6  ——FRAOX12  ——WIBOR 3M stop NBP sg dla rynku mniej oczywiste.
IRS (%) Spore wahania na rynku obligaciji

427 = Cho¢ w tygodniowym rozrachunku rentownosci obligaciji
AT 7 nie zmienity sie znacznie, to w trakcie ostatnich kilku ses;ji
45 zanotowano catkiem wyrazne wahania. Poczatek tygodnia
43 | stat pod znakiem kontynuacji spadkéw rentownosci na catej

dtugosci krzywej po danych o lutowej sprzedazy detalicznej
i dzieki umocnieniu Bundéw wskutek szybkiego schtodzenia
39 nastrojéw na globalnym rynku po decyzji w sprawie Cypru.
W rezultacie, rentownos¢ 2-letniej obligacji znalazta sie na

41

37 -

35 | chwile jedynie 4 pb powyzej rekordowego minimum z konca
' ubiegtego roku (3,12% wobec 3,08%). W kolejnych dniach
33 1 nastgpita jednak realizacja zyskéw i powrét rentownosci do
31 S S S A S A S S R poziomow z minionego piatku.

s 5B g E - > é E’ 5 7522 EE = Ostatni tydzien pokazat, ze diugi koniec krajowej krzywej
DR B o - ToToe obligacyjnej jest szczegélnie zalezny od sytuacji na rynkach
——IRS 1Y PL —IRS 2Y PL ——IRS 5Y PL ——IRS 10Y PL bazowych. W tym tygodniu nie zabraknie publikacji, ktore

Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec moga wywotac wzrost wahan niemieckiego diugu. Wstgpne
45 - 475 PMIdla przemystu mocno rozczarowaly, natomiast przyrost
L 170 miejsc pracy poza rolnictwem w USA zaskoczyt miesigc
44 1 ’ temu na plus. Krotki koniec krzywej obligacyjnej powinien
43 - 185 pyé bardziej stabilny w oczekiwaniu na dane i ewentualne
- 1,60 komentarze czionkow RPP.

42 1 - 155 IRS ponownie najni zej w historii
41 1 - 150 = |RS od roku do 10 lat znowu ustanowity nowe rekordowe
40 | - 145 minima (3,14% dla 2 lat, 3,27% dla 5 lat i 3,54% dla 10 lat)
' L 140 W Slad za spadkiem rentownosci obligacji. W tym tygodniu
39 145 POZNamMy PMI za marzec, ale nie oczekujemy, aby dane te
38 - ' wywotaly znaczaca reakcje rynku. Warto jednak zauwazyé,
' [ 130 e w przesziosci réznica miedzy IRS, a 6-miesieczng
Moo L L L L L L - L 12 stawka WIBOR oraz giowng stopg NBP podazata za
- s g & & Zz @ 2 2 g E zmianami koniunktury. Spodziewamy sie — podobnie jak
- o8 T« coms rynek — ze w | kw. tego roku osiggniemy minimum
——1ovYPL — 10YDE (rhs) obecnego cyklu jesli chodzi o tempo rocznego wzrostu
S PKB. Kolejne kwartaty moga wiec przynies¢ stopniowe
250P_M| oraz spread IRS do 6M WIBOR i giownej stopy NBP 58 dalsze zwezanie spreadéw pomiedzy stawkami IRS, a

» 46 projekcjg NBP, a Sciezka inflacji moze okaza¢ sie wyzsza w
Srednim terminie, wiec nie sadzimy, aby kolejne wnioski o
obnizki w skali wycenianej przez rynek znalazly poparcie

200 4 . 55 WIBOR oraz stopa NBP (rynek IRS moze zaczaé
wycenia¢ poprawe sytuacji gospodarczej i w rezultacie

150 - " % mniejsze szanse na redukcje stép).
100 - - 52 = Cho¢ wedlug nas istnieje pewne ryzyko dalszych
| 59 Obnizek stop przez RPP, to nasz bazowy scenariusz
50 - zaktada utrzymanie stép na obecnym poziomie. Nasze
0 W 48 prognozy wzrostu gospodarczego sg mniej wiecej zgodne z

sie 05
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sie 06 -
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lut 10
sie 10 -
lut 11
sie 11

lut 12

lut

. 44

-100 - L4 o - e . .
wiekszosci. Warto zwréci¢ uwage, ze na rynku finansowym

-150 1 - 40  zostata juz wyceniona redukcja o 50 pkt bazowych.

-200 - - 38
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 wprowadzajag w btad, 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 przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki 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 spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétkg 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 istniejace 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., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



