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Najwi ekszy wptyw na globalny oraz krajowy rynek miaty w m inionym tygodniu decyzje bankdw centralnych. Najpie w
Bank Japonii, pod wodz a nowego prezesa Haruhiko Kurody, zdecydowat, ze w ciagu dwoch lat zakup aktywéw mo  ze
zwiekszy € sie dwukrotnie, a miesi eczne zakupy papieréw diu znych wynios q ok. 74 mid $ (1,4% PKB Japonii). Tak
agresywne ztagodzenie polityki monetarnej zainicjow ato ostabienie jena, a rynki akciji i obligacji umoc nity si e po tych
informacjach. Zdaniem wiceministra finanséw, Wojcie cha Kowalczyka, to wta $nie ruch Banku Japonii sprawit, i z
rentowno sci krajowych obligacji spadty w ci  agu tygodnia od 8 pb dla 2 lat (osi agajac nowy rekord na poziomie
3,06%) do prawie 20 pb dla 5 oraz 10 lat. Wydarzeni a na krzywej obligacyjnej spowodowatly,  ze IRS od roku do 5 lat
wiacznie znalazty si e na najni zszych poziomach w historii. Deklaracja prezesa EBC, ze bank rozwa za dziatania
standardowe i niestandardowe w celu wsparcia sytuac  ji w Eurolandzie oraz ze zalezy mu na utrzymaniu strefy euro w
catosci, pchn ety kurs EURUSD znacznie w gor e, dzieki czemu zioty umocnit si e do dolara. Zamiar stymulacji
gospodarki przez bank centralny W egier wywotat tymczasowe ostabienie forinta, ale ost atecznie plan nie okazat si e
az tak kontrowersyjny, jak si e obawiali inwestorzy (wi ecej na ten temat piszemy w sekcji rynku walutowego) , dzieki
czemu forint odrobit straty, co miato rownie  z korzystny wptyw na notowania ztotego do euro.

W tym tygodniu te Zz nie zabraknie wydarze n zwigzanych z bankami centralnymi, chocia 2z w naszej ocenie nie
wywotaj @ one az tak wyra znych waha n jak w ostatnich dniach. Spodziewamy si e — podobnie jak rynek — ze RPP
pozostawi stopy procentowe bez zmian. Mo  zliwe zmiany w komunikacie (m.in. podkre  $lenie podej scia wait-and-see i
oczekiwania na kolejne dane) nie wptyn a naszym zdaniem mocno na oczekiwania odno $nie przysztych decyzji.
Istotniejsze mog a by¢é ewentualne wypowiedzi cztonkéw Rady. Do ogtoszenia wyniku posiedzenia RPP rynek ztotego
oraz krajowej stopy procentowej pozostanie jednak s tabilny. Dopiero w kolejnych dniach mo  zliwy jest wzrost waha n
pod wplywem wydarze n globalnych. Analiza techniczna sugeruje, ze w kwietniu EURPLN mo ze oddali ¢ sie od
lokalnych szczytow. Niepewno $¢, jaka towarzyszy dalszym decyzjom RPP i tempu, z jak im bedzie post epowata
poprawa sytuacji gospodarczej w kraju oraz za grani ca sprawia, ze potencjal umocnienia krajowej waluty jest
ograniczony.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (8 kwietnia )
9:00 cz Produkcja przemystowa Il % rlr -5,0 - -4,1
10:30 EZ Indeks Sentix v pkt -14,1 - -10,6
12:00 DE Produkcja przemystowa Il % m/m 0,1 - 0,0
WTOREK (9 kwietnia )
8:00 DE Eksport Il % m/m -0,3 - 1,4
SRODA (10 kwietnia )
PL Decyzja RPP % 3,25 3,25 3,25
20:00 us Minutes Fed
CZWARTEK (11 kwietnia )
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 360 - 385
PIATEK (12 kwietnia )
EzZ Spotkanie ministréw finanséw panstw strefy euro
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,1 - -0,4
14:00 PL Podaz pieni gdza 1} % rir 5,8 5,7 5,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw ] % m/m 0,1 - 1,0
15:55 us Wstepny Michigan v pkt 78,3 - 78,6

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Piotr Bielski Starszy Ekonomista 22 586 8333 Marcin Sulewski  Analityk 22 586 8342
Agnieszka Decewicz Starszy Ekonomista 22 586 8341 Marcin Luzi aski  Analityk 22 586 8362
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Wydarzenia nowego tygodnia - EBC tagodzi ton, a co z RPP?
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= Pod wptywem pesymistycznych informacji z gospodarki
EBC ztagodzit retoryke, sugerujac mozliwos¢ obnizki stép
procentowych lub innych niekonwencjonalnych dziatan.

= RPP po ostatniej, gtebszej od oczekiwan, obnizce w
marcu nie zamknetfa sobie drzwi do kolejnych redukcji stép,
ale — jak wynikato z komunikatu i wypowiedzi — mogtoby to
nastapi¢ tylko, gdyby scenariusz makroekonomiczny byt
znacznie gorszy od tego z projekcji NBP.

= W tym miesigcu stopy pozostang bez zmian (RPP
potrzebuje przynajmniej 2-3 miesiecy na ocene sytuacji). W
komunikacie mozliwe sg lekkie zmiany, w tym m.in. ponowne
stwierdzenie (usuniete ostatnio), ze kolejne decyzje bedq
zalezaty od naptywajacych danych. Jednak naszym zdaniem
Rada nie zasugeruje wyraznie, ze ostatnie dane zwiekszajg
prawdopodobienstwo realizacji scenariusza sprzyjajacego
dalszym obnizkom stép.

Ostatni tydzien w gospodarce - Indeksy PMI nie

wrbzg ozywienia

Aktywno $¢ w przemy sle (wyr. sezonowo)

65

= Indeks PMI dla polskiego przemystu obnizyt sie w marcu
do 48,0 pkt. z 48,9 pkt. w lutym i byt stabszy od prognoz.
Zanotowano spadek subindekséw zatrudnienia, produkcji i
nowych zamoéwien eksportowych. Ten wynik pokazuje, ze
aktywnos¢ w przemysle wcigz kurczyta sie w | kwartale
tego roku. Ponadto, mocny spadek indeksu cen produktéw
gotowych pokazuje brak presji kosztowej w gospodarce.

= QOstateczne marcowe indeksy PMI dla przemystu strefy
euro i Niemiec byly nieco lepsze od wstepnych szacunkow,
ale indeksy dla ustug rozczarowaty. W efekcie, taczne
wskazniki PMI dla strefy euro sugeruja, ze spadek
aktywnosci gospodarczej nasilit sie drugi miesigc z rzedu.
Chociaz wskazuje to ha mniejszy spadek PKB w | kw. niz w
IV kw. 2012, to jednak rosng obawy, ze powszechnie
oczekiwane ozywienie gospodarki europejskiej moze sie
opoznic.
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= Zadtuzenie polskiego sektora finanséw publicznych na
koniec 2012 r. wyniosto 840,5 mid zt, czyli ok. 3% wiecej
niz rok wczesniej. Jednoczesnie, relacja diugu do PKB (wg
krajowej metodologii) obnizyta sie z 53,5% na koniec 2011
do 52,7% PKB. Dtug sektora instytucji rzadowych i
samorzadowych (zgodny z metodologig Eurostatu) wyniost
na koniec roku 886,8 mld zt, czyli 55,6% PKB, wobec
56,4% PKB na koniec 2011 r.

= Spadek relacji diugu do PKB w Polsce nastgpit po raz
pierwszy od 2007 r. W tym roku nie spodziewamy sie
jednak, aby ta spadkowa tendencja byla utrzymana,
gtéwnie ze wzgledu na znacznie wolniejszy nominalny
wzrost PKB przy nieco wiekszym niz przed rokiem
nominalnym deficycie finanséw publicznych.

Cytat tygodnia — Marcowe dochody budzetu lepsze

niz w lutym

Hanna Majszczyk, wiceminister finanséw, Reuters, 4 kwietnia
Wstepnie szacujemy, ze deficyt budzetu po marcu wyniést okoto
25 miliardéw ztotych, mozliwe ze ostatecznie okaze sie mniejszy.
Dochody byly lepsze niz w lutym, VAT tez tadnie poszedt.
Ludwik Kotecki, gtéwny ekonomista MF, Gazeta Wyborc
kwietnia

Pierwsze sygnaly o marcowych podatkach troche uspokajajg. Ale
nie chce uspokaja¢, ze jest wesoto i rozowo, tylko wyjasni¢, ze gdy
gospodarka rozwija sie wolniej, to nie oznacza, ze rzad musi od
razu nowelizowa¢ budzet.

za, 2

O ile wyniki budzetu w dwoch pierwszych miesigcach roku byly
bardzo stabe (gtéwnie jesli chodzi o wplywy podatkowe), to wstepne
szacunki MF za marzec sugerujg poprawe — deficyt po trzech
miesigcach roku byt rekordowo wysoki, ale w samym marcu byt o
niemal potowe mniejszy niz przed rokiem. Nie znamy jeszcze
szczegotow, ale podobno przyczynita sie do tego pewna poprawa
wplywéw podatkowych (w tym VAT). Niemniej, niedob6r wptywéw
podatkowych w catym roku moze by¢ znaczny (szacujemy go na ok.
18 mld zt). Mimo wyzszej od zatozen budzetowych wplaty zysku
NBP (prawdopodobnie ok. 5 mid zl), nowelizacji budzetu w Il
péiroczu nie mozna wykluczyc.
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Rynek walutowy — RPP raczej bez wptywu na ztotego
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EURPLN mo ze pozosta € poni zej ostatnich szczytéw

= W minionym tygodniu EURPLN kontynuowat trwajacy od
poczatku marca trend wzrostowy. Wskutek publikacji raczej
stabych danych w Polsce, strefie euro i regionie CEE kurs
testowat strefe oporu 4,19-4,20.

= Dzieki silnym wzrostom EURUSD, ztoty zyskat do dolara.
USDPLN spadt z 3,27 do 3,21, wczes$niej wzrost do prawie
3,285 (najwyzej od potowy listopada 2012).

= Rynek jest zgodny, iz RPP zostawi w tym miesigcu stopy
procentowe na dotychczasowym poziomie. Spodziewamy
sie, ze wahania EURPLN beda ograniczone w oczekiwaniu
na decyzje i komunikat z posiedzenia RPP. Dopiero w
kolejnych dniach tygodnia mozliwe sa wyrazniejsze i
trwalsze ruchy.

= Od ostatniego tygodnia lipca 2012 EURPLN przekroczyt
poziom 4,20 tylko 4 razy i jedynie w trakcie pojedynczych
sesji. Analiza techniczna sugeruje, ze w kwietniu EURPLN
moze oddali¢ sie od lokalnych szczytéw. Niepewnos$é, jaka
towarzyszy dalszym decyzjom RPP oraz tempu, z jakim
bedzie postepowata poprawa sytuacji gospodarczej w kraju
oraz za granicg sprawia, ze potencjat umocnienia krajowej
waluty jest ograniczony.

Euro pod wptywem EBC i danych z USA

= Najwiekszy wpltyw na kurs EURUSD miata w minionym
tygodniu konferencja prasowa po posiedzeniu EBC i dane
z USA. Nieco mniej optymistyczna ocena perspektyw dla
gospodarki strefy euro przedstawiona przez bank centralny
zepchneta kurs EURUSD w dét do ok. 1,275. W kolejnych
dniach euro szybko umacniato sie dzieki zapowiedzi, ze
EBC jest gotow podja¢ dalsze dziatania, by pomoc
gospodarce Eurolandu. Miesieczne dane z rynku pracy USA
byly najstabsze od czerwca 2012, co tez ostabiato dolara. W
rezultacie, na koniec tygodnia kurs osiggnat 1,30.

= Kurs EURUSD juz czwarty raz od kohca marca testowat
poziom wsparcia 1,278 i znowu nie byta to préba udana.
Od poczatku lutego EURUSD jest w trendzie spadkowym,
ale dynamiczne wzrosty z minionego tygodnia stawiajg
kontynuacje tej tendencji pod znakiem zapytania.

= W tym tygodniu szczegdlnie istotny dla EURUSD moze
by¢ koniec tygodnia, kiedy to poznamy kolejne dane makro
z amerykanskiej gospodarki. Ostatnie rozczarowujgce dane
z rynku pracy nasility oczekiwania, ze Fed utrzyma QE3 w
kolejnych miesigcach. Kolejne stabe dane moga wywierac
dalsza presje na dolara.

Forint zyskuje do euro

= Forint kontynuowat w minionym tygodniu odrabianie strat
do euro, chociaz przez chwile inwestorzy zaczeli sie znowu
obawia¢, ze wegierski bank centralny moze prowadzic¢
zbyt ekspansywng polityke pieniezng. W drugiej potowie
tygodnia MNB przyjat program wsparcia krajowej
gospodarki, zaktadajagcy m.in. udostepnienie bankom
komercyjnym 250 mild HUF, ktére bedg mogty one
pozyczy¢ na 0%, by nastepnie udziela¢ kredytéw matym
oraz $rednim  przedsiebiorstwom  oprocentowanych
maksymalnie na 2%. Poniewaz plan okazal sie mniej
kontrowersyjny, niz rynek sie obawial, ostatecznie
przyczynito sie to do umocnienia forinta do euro.

= Kurs EURCZK wzrést z 25,7 do 25,9 w reakcji na gorszy
od oczekiwan odczyt czeskiego PMI dla przemystu, co
spowodowato  nasilenie oczekiwan inwestorow na
interwencje tamtejszego banku centralnego. W kolejnych
dniach czeska korona data rade odrobi¢ straty.
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Stawki FRA coraz ni zej...

= W minionym tygodniu stawki WIBOR kontynuowaty
bardzo stopniowy spadek. W skali tygodnia stawki obnizyty
sie 0 2 pb, konczac pierwszy tydzien kwietnia na poziomie
3,37% (ptaska krzywa od miesigca do roku). Wiekszg
zmiennoscig charakteryzowat sie rynek FRA. Znaczace
spadki rentownosci obligacji i IRS pod koniec mijajacego
tygodnia spowodowaty réwniez obnizenie kontraktéw FRA
na dtuzsze terminy (do najnizszych poziomoéw w historii).

= Obecnie rynek FRA prawie w petni dyskontuje redukcje
stoép o 50 pb w perspektywie 9 miesiecy. Podejrzewamy,
ze nie zmieni sie to istotnie po posiedzeniu RPP. Bardziej
.mgliste” perspektywy odbicia gospodarczego w strefie
euro przedstawione przez EBC na kwietniowym
posiedzeniu prawdopodobnie nie zawazg na ocenie
Sciezki wzrostu krajowej gospodarki przez RPP na tyle,
aby ona réwnie wyraznie zasygnalizowatla mozliwosc
kolejnych obnizek.

...tak jak rentowno $ci obligacji i stawki IRS

= Koniec minionego tygodnia przyniést znaczace
umocnienie obligacji, krajowe benchmarki koncza tydzien
na historycznych minimach. Obligacje zyskiwaly w wyniku
umocnienia niemieckiego dtugu (10-letni Bund oscyluje
nieco powyzej wsparcia na 1,20%), dzieki oczekiwaniom
na redukcje stop RPP oraz ogtoszonym dziataniom Banku
Japonii. Wiceminister finansow Wojciech Kowalczyk
powiedziat, ze ostatnia decyzja banku centralnego Japonii
spowodowata ,wzmozony naptyw azjatyckiego kapitatu” na
polski rynek, umacniajac przede wszystkim diugi koniec
krzywej. W skali tygodnia rentownos$¢ 10-latki obnizyta sie
0 25 pb, a 2-latki 0 10 pb.

= Stawki IRS roéwniez spadaly w wyniku wzmocnienia
dlugu. Stawki osiagnely nowe historyczne minima
odpowiednio na 3,05% dla 2 lat, 3,18% dla 5 lat oraz
3,45% dla 10 lat. Krzywa IRS pozostaje relatywnie stroma,
spread 2-10 lat znajduje sie na poziomie ok. 40 pb. Co
wiecej, spread IRS-WIBOR6M zblizyt sie do miniméw z
konca ub. roku.

RPP i aukcja obligacji w centrum uwagi

= W tym tygodniu najwazniejsze wydarzenia na rynku
stopy procentowej to $rodowa decyzja RPP oraz
czwartkowa aukcja obligacji. Spodziewamy sie, podobnie
jak rynek, ze w tym miesigcu Rada utrzyma stopy na
niezmienionym poziomie. W zwigzku z tym uwaga
inwestorow skupiona bedzie na komunikacie i konferenciji
prasowej Rady. Ton komunikatu ulegnie zapewne pewnej
modyfikacji, ale w naszej ocenie na razie raczej mato
prawdopodobna jest wyrazna sugestia ze strony Rady, ze
zwieksza sie prawdopodobienstwo scenariusza dalszych
obnizek.

= Na pierwszej kwietniowej aukcji resort finanséw
zaoferuje diugie papiery o statym (DS1021) i zmiennym
oprocentowaniu (WZz0124) o tacznej wartosci 2-5 mid zt.
Ostateczng warto$¢ oferty Ministerstwo opublikuje we
wtorek. Biezaca sytuacja rynkowa sprzyja aukgciji,
oczekujemy, ze resort finanséw nie powinien miec
wiekszych probleméw z uplasowaniem diugu. Po raz
kolejny mozemy zobaczyé plasowanie 10-latki po
najnizszej w historii rentownosci na aukcji.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub
sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wyniknaé. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 kontaktowa¢ 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



