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W zesztym tygodniu mieli $my do czynienia ze znacznymi wahania na globalnym r  ynku. Pozytywnie na nastroje
wptywaty lepsze od prognoz dane z ameryka nskiego rynku nieruchomo $ci i got ebie sygnaty z Fed, a z drugiej strony
oddziatywaty rozczarowuj ace dane o PKB Chin za | kw. i wyniki spétek w USA. Szc zegdlnie wyra zng przecen e
zanotowaly surowce (zfoto, srebro, mied z — chwilowo o ponad 10%) oraz gieldy. Przej s$ciowo wzrdst rownie 2z
znacznie kurs EURUSD. W takich warunkach krajowe rynk i walutowy i stopy procentowej wygl adaly niemal ze jak
oaza stabilno $ci. EURPLN pozostat w przedziale 4,093-4,12 (g6rna gr anica zostata przekroczona tylko chwilowo), a
rentowno s$ci polskich obligacji i IRS nadal si e obnizaly. Dane z kraju nie wniosty nic nowego do obrazu polskiej
gospodarki (lekki spadki w przemy Sle w | kw., coraz ni zsza inflacja, pogorszenie sytuacji na rynku pracy). Zapewne w
RPP znajd g sie chetni do zgtoszenia wniosku o kolejn g obni zke stép ju z w maju, jednak nie s adzimy, aby znalazt on
poparcie wi ekszosci. Dane marcowe potwierdzity znany obraz gospodark i z pierwszego kwartatu, a do oceny
srednioterminowych perspektyw inflacji RPP potrzebowat a bedzie informacji z kolejnego(-ych) miesi gca(-ecy).
Potwierdzenie takiego sposobu my $lenia mo zemy znale z¢é w tym tygodniu w minutes z kwietniowego posiedzenia.

W tym tygodniu poznamy indeks Ifo oraz wst  epne indeksy PMI dla przemystu w strefie euro i Niemi  ec. W marcu te
wskazniki rozczarowaty po kilku miesi acach wzrostéw, ale nie jest wykluczone, ze byt to efekt jednorazowy,
spowodowany np. przediu zajacymi si e niekorzystnymi warunkami pogodowymi. Odczyt kwietn iowy pozwoli zatem
oceni € czy perspektywy o zywienia gospodarczego faktycznie si e oddalaj 9. Ponadto dane z USA b eda miaty wptyw na
oczekiwania rynku co do przyszio sci ilo Sciowego ftagodzenia polityki pieni eznej (QE3). W sSrode centralny bank
Wegier podejmie decyzj e o stopach, rynek b edzie zapewne uwa znie obserwowat jego poczynania, w obawie o
wprowadzenie zbyt lu znej polityki pieni eznej. W kraju zobaczymy ostatnie dane za marzec oraz informacj e o
deficycie finanséw publicznych w 2012. Te ostatnie beda kluczowe dla oczekiwa n dotycz acych zdj ecia procedury
nadmiernego deficytu i mog q mie € wptyw na wycen e krajowych obligacji (i w konsekwencji na ztotego).

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSG
PONIEDZIALEK (22 kwietnia )
11:00 PL Deficyt sektora finanséw publicznych 2012 % PKB - - -5,0
16:00 us Sprzedaz doméw ] min 5,0 - 4,98
WTOREK (23 kwietnia )
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst v pkt 51,4 - 51,6
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst v pkt 49,3 - 49,0
9:58 EzZ Wstepny PMI — przemyst v pkt 46,7 - 46,8
10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1} % rir 0,4 0,1 -0,8
10:00 PL Stopa bezrobocia 1} % 14,4 14,3 14,4
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 HU Decyzja banku centralnego ws. stép procentowych % 4,75 - 5,0
16:00 us Sprzedaz nowych doméw ] tys. 419 - 411
SRODA (24 kwietnia )
10:00 DE Indeks Ifo Y pkt 106,5 - 106,7
14:30 us Zaméwienia na dobra trwatego uzytku ] % m/m -2,9 - 5,6
CZWARTEK (25 kwietnia )
10:30 GB Wstepny PKB I kw. % kw./kw. 0,1 - -0,3
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 350 - 352
PIATEK (26 kwietnia )
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % kw./kw. 3,0 - 0,4
15:55 us Wstepny indeks Michigan v pkt 73,5 - 72,3

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 22 586 8363 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane o deficycie fiskalnym za 2012 r.
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W tym tygodniu opublikowane zostang dane dotyczace
deficytu sektora finanséw publicznych w 2012 r. Wedtug
nieoficjalnych doniesien deficyt byt wyzszy niz 3,5% PKB
prognozowane przez MinFin, ale nie przekroczyt 4%. Jesli
te przypuszczenia sie sprawdzg, to oddali to perspektywe
zdjecia z Polski procedury nadmiernego deficytu w tym
roku (dotychczasowe komentarze z rzadu sugerowaty, ze
oczekuje sie, ze procedura zostanie zdjeta).
= Spodziewamy sie, ze w marcu sprzedaz detaliczna
przyspieszyta z -0,8% r/r do 0,1% r/r. Nie bedzie to jednak
skutek poprawy popytu konsumpcyjnego, a efekt
wynikajacy z zakupéw Swigtecznych (w tym roku
Wielkanoc wypadta 1 kwietnia).
= Naszym zdaniem stopa bezrobocia rejestrowanego
spadta w marcu do 14,3% i w kolejnych miesigcach bedzie
sie dalej obniza¢, zgodnie ze wzorcem sezonowym.

Ostatni tydzien w gospodarce - Bez zmian perspektywy gospodarcze
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Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsi

ebiorstw a CPI

—— Zatrudnienie ——Place ——CPI

= Wskaznik inflacji spadt w marcu do poziomu 1%. Ceny w
ujeciu miesiecznym wzrosty o 0,2%. Wyrazny marcowy
spadek rocznego wskaznika inflacji wynikat z efektu bazy —
wzrost cen w marcu ubiegtego roku az o 0,5%, gtéwnie z
powodu znacznego wzrostu cen zywnosci. Dane za
nastepny miesigc zapewne rowniez przyniosa wyrazny
spadek inflacji, ze wzgledu na efekt wysokiej bazy
statystycznej z roku ubiegtego (wzrost cen gazu w kwietniu
2012!). Z kolei w drugiej potowie roku inflacja wzrosnie na
skutek niskiej bazy ($redniomiesieczny wzrost cen w Il
potowie 2012 byt ujemny!).

= Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw obnizyto sie w
marcu o 0,9% r/r, a zatem tempo redukcji liczby etatéw nie
stabnie. Wynagrodzenia pokazaty wzrost o 1,6% r/r w
marcu. Odczyt okazat sie by¢ nizszy niz $rednio w styczniu
i lutym (2,2% r/r), co moze sugerowaé, ze trend jest
stabszy niz sadzilismy.
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= Luty przyniést poprawe sytuacji w bilansie ptatniczym.
Deficyt na rachunku obrotéw biezacych spadt do 854 min €
z 1546mlin € miesigc wczesniej. Byt to przede wszystkim
efekt znaczacej poprawy w obrotach towarowych -—
nadwyzka wyniosta az 602 min €, przy wzroscie eksportu o
3,2% r/r i spadku importu o 8,8% r/r.

=W marcu produkcja przemystowa spadia o 2,9% r/r, a
budowlana o 18,5% r/r. W | kw. produkcja przemystowa
spadta o0 1,6% r/r, czyli niemalze tyle samo co w IV kw.
2012 (1,7%). Zdecydowanie gorzej wyglada sytuacja w
sektorze budowlanym: w | kw. produkcja byta nizsza o
15,7% r/r, co oznacza pogtebienie spadkéw w poréwnaniu
do IV kw. 2012 (z -12,7% r/r). Dane te wpisujg sie w nasz
bazowy scenariusz wskazujgcy na dotek koniunktury w |
kwartale br. Kolejne kwartaty powinny przynies¢ stopniowa,
cho¢ wcigz powolng poprawe sytuacji gospodarcze;.

Cytat tygodnia — Warto poczekaé¢ z (ewentualnymi) obnizkami

Elzbieta Chojna-Duch, cztonkini RPP, 15 kwietnia, Reut  ers

Na podstawie naptywajacych danych trudno nakresli¢ jednoznaczny obraz
gospodarki. Dlatego warto poczeka¢ z dalszymi ewentualnymi obnizkami.
Adam Glapi nski, cztonek RPP, 15 kwietnia, Reuters

Ja wstrzymatbym sie obecnie przynajmniej kwartat z oceng sytuacji po
ostatniej obnizce stop. Kluczowy bedzie lipiec z uwagi na projekcje. Jezeli
tempo wzrostu PKB bedzie na tak niskim poziomie jak obecnie, a inflacja
bedzie sie obniza¢, to mozna zastanowi¢ sie nad kolejng obnizkg stép.
Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonkini RPP, 15 kwietnia, Reuters

Jesli okaze sig, ze w $rednim okresie inflacja ksztattuje sie wyraznie ponizej
celu, a nawet ponizej 1,0% to oczywiscie pojawia sie wtedy przestrzen dla
dalszych obnizek. Mysle, ze od czerwca ta przestrzen moze sie juz pojawic.
Od czerwca poprzez lipiec.

Przed publikacjg danych z polskiego rynku pracy i o produkcji Andrzej
Bratkowski powiedzial, ze jesli beda one stabe, to bedzie to podstawa
do obnizki stop o 50pb w maju. Dane nie byly zbyt dobre i to
prawdopodobnie sktoni go do ztozenia takiego wniosku na najblizszym
posiedzeniu. Naszym zdaniem taki wniosek nie zdobedzie jednak
poparcia, 0 czym $wiadcza wypowiedzi Chojny-Duch i Zielinskiej-
Glebockiej — najbardziej gotebich cztonkéw RPP (poza Bratkowskim) —
ze z obnizkami nalezy poczeka¢. Uwazamy ze wiekszo$¢ cztionkéw
Rady chce poczeka¢ co najmniej do czerwca-lipca (warto zauwazyé¢, ze
nawet Adam Glapinski podkresla konieczno$¢ zastanowienia sie nad
ewentualnymi obnizkami), a wtedy widoczne juz bedg pewne oznaki
ozywienia. Utrzymujemy naszg prognoze, ze stopy pozostang bez
zmian do konca roku, ale widzimy pewne ryzyko obnizki.
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Rynek walutowy — EURPLN czeka na impuls
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EURPLN i rentowno $¢ 10-letniego benchmarku
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Notowania obligacji stabilizuj g ztotego

= Po znacznym wzro$cie wahan w pierwszej potowie
kwietnia, w minionym tygodniu notowania EURPLN
wyraznie ustabilizowaly sie. Chociaz na rynku EURUSD i
akcyjnym wystepowaty spore wahania, zioty pozostat
zaskakujgco stabilny do euro w przedziale 4,093-4,12
(g6rna granica zostata przekroczona tylko na chwile).
Krajowa waluta pozostata takze odporna na nieco gotebie
dane z kraju (i komentarze z RPP sugerujgce, ze jest
przestrzen do dalszych redukcji stop NBP), jak i na wyrazne
ostabienie forinta zaobserwowane na koniec tygodnia.

= Od dtuzszego czasu potencjat do umochienia ztotego byt
w duzym stopniu ograniczany przez perspektywe obnizek
stop NBP. Brak negatywnego wplywu danych makro i
gotebich komentarzy z RPP na krajowg walute sugeruje, ze
zloty nadal korzysta z decyzji Banku Japonii i dalszego
umacniania sie polskich obligacji.

= Zakres wahan kursu EURPLN stopniowo sie zaweza, co
sugeruje, ze wkrétce moze nastgpi¢ wyrazniejszy ruch. Na
poczatku tygodnia opublikowane zostang dane o deficycie
finansow publicznych za caty 2012, ktére moga wptynaé na
krajowe obligacje i w ten sposéb takze na ztotego. Od kilku
miesiecy pojawiajg sie komentarze z rzgdu wskazujace, ze
oczekiwane jest zdjecie w 2013 przez Komisje Europejska
z Polski procedury nadmiernego deficytu. Jesli dane pokazg
deficyt za 2012 wyzszy niz planowane 3,5% PKB (w tym
tygodniu pojawity sie prasowe doniesienia, ze tak faktycznie
bedzie), to moze nastgpi¢ ostabienie ztotego.

= |stotne poziomy dla EUPLN to 4,13 (kolejny op6r to 4,16)
i 4,10 (kolejne wsparcie 4,086).

Dynamiczne wahania EURUSD

= Chociaz w trakcie ubiegtego tygodnia nastapit przejsciowy
wzrost wahan EURUSD, to w szerszym kontekscie wcigz
panuje dosé szeroki trend boczny (1,30-1,32). Euro zyskato
chwilowo w minionym tygodniu po gotebich sygnatach z Fed
(kurs osiagnat 1,32), aby w wyniku spadkow na gietdach w
szybkim tempie osiggna¢ 1,30.

= W minionym tygodniu publikowano stosunkowo niewiele
istotnych danych, nadchodzace dni bedg pod tym wzgledem
duzo ciekawsze. Poznamy wstepne PMI dla przemystu za
kwiecien, indeks Ifo i pierwszy szacunek PKB dla USA za |
kw. Kumulacja istotnych danych bedzie zapewne sprzyjac
zmiennos$ci EURUSD. W odréznieniu od sytuacji na rynku
EURPLN, EURUSD po silnych wzrostach zainicjowanych
przez decyzje Banku Japonii porusza sie w trendzie
bocznym, ale zakres wahan stopniowo sie rozszerza.

= |stotne poziomy na ten tydzien to 1,32 i 1,30.

Forint znowu pod presj a banku centralnego

= Na rynkach walutowych naszego regionu najwiecej w
minionym tygodniu dziato sie w notowaniach forinta, ktory
zanotowat dynamiczne ostabienie do euro. Impulsem,
ktérych pchnat EURHUF do poziomu 299 byla kolejna,
kontrowersyjna w ocenie inwestoréw, decyzja wegierskiego
banku centralnego. Wiladze  monetarne  planujg
ograniczenie dostepu bankéw zagranicznych do zakupu 2-
tygodniowych bonéw w ramach regularnych operaciji
ptynnosciowych. Oprécz obaw, ze bank centralny bedzie
podejmowat kolejne niestandardowe dziatania, presje na
forinta wywieraly oczekiwania, ze mniejszy popyt na bony
ze strony zagranicy, to mniejszy popyt na walute.

= Czeska korona, podobnie jak ztoty, pozostata stabilna.
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Rynek stopy procentowej — Nowe historyczne minima

Stawki rynku pieni eznego vs stopa referencyjna (%)
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Rynek coraz agresywnie wycenia redukcje stop ...

= Miniony tydzien przyniost do$¢ znaczace spadki stawek
WIBOR oraz FRA. To efekt wypowiedzi przedstawicieli
RPP (gtéwnie A. Bratkowskiego, ktéry nie wykluczyt
zgtoszenia wniosku o redukcje stép o 50 pb w maju) oraz
publikowanych ~ danych  makro, ktére  wspierajg
oczekiwania rynku na kolejne redukcje stép procentowych.
Stawki WIBOR w skali tygodnia obnizyly sie o 5-11 pb,
przy czym najwieksze spadki dotyczyly terminéw od 6
miesiecy do roku (stawki te ponownie sg nizsze od
terminéw na 1M i 3M).

= Stawki FRA, podobnie jak i w poprzednich tygodniach,
charakteryzowaly sie wiekszg zmiennoscig. Wypowiedz
Bratkowskiego spowodowata spadek FRA3x6 ponizej 3%,
podczas gdy FRAG6x9 i 9x12 zakohczyly tydzien w
okolicach 2,70%. Wskazujg one, ze w perspektywie 6M
rynek wycenia obnizki stop juz o ok. 75 pb.

= W tym tygodniu poznamy ostatnie dane z gospodarki
realnej za marzec. Oczekujemy, ze nastgpita poprawa
dynamiki sprzedazy detalicznej w poréwnaniu z lutym,
gtéwnie dzieki $wigtecznym zakupom. Nizszy odczyt
(podobnie jak w przypadku danych z rynku pracy,
produkcji) moze skutkowa¢ dalszym spadkiem, cho¢ jego
skala jest juz raczej ograniczona.

... krzywe do 5 lat poni zej 3%. Aukcja i dane kluczowe

= Miniony tydzien przyniost dalsze umocnienie na rynku
stopy procentowej. Rentownosci obligacji, ale réwniez
stawki IRS osiggnety nowe historyczne minima. Trend
spadkowy wspieraly: (1) naptywajace dane z krajowej
gospodarki, ktére umocnity oczekiwania na dalsze
redukcje stop w nadchodzgcych miesigcach (rynek nie
wyklucza ciecia stép juz w maju), (2) silny popyt ze strony
zagranicy, do ktorego dotaczyli réwniez (3) krajowi
inwestorzy.

= Warto zauwazy¢, ze stawki IRS (ale i rentownosci
obligacji) do 5 lat ksztattujg sie ponizej 3%. To oznacza, ze
inwestorzy uwazajg, ze stopa referencyjna pozostanie
ponizej 3% w tym okresie. Jest to mozliwe zaktadajac
stagnacyjny scenariusz dla wzrostu gospodarczego w
nadchodzacych latach, co nie jest naszym bazowym
scenariuszem. Dlatego tez uwazamy, ze sygnaly
ozywienia gospodarczego beda impulsem dla wzrostu tych
stawek w drugiej potowie roku.

= W tym tygodniu ostatnie juz dane z gospodarki realnej
za marzec. Jesli nasze oczekiwania sie sprawdzg i

zobaczymy odbicie w sprzedazy detalicznej to nie
wykluczamy realizacji zyskéw po ostatnim silnym
umocnieniu. Wzrosty rentownosci moga byc¢

wykorzystywane do akumulacji instrumentéw dtuznych.

= Dlugi koniec krzywej pozostanie pod presjg czynnikéw
zewnetrznych (rentownosci Bundéw stabilizujg sie blisko
minimOéw, wspierane niepewnoscig odnosnie wzrostu
gospodarczego). W krotkim terminie wplyw na sektor 10
lat moze mie¢ publikacja deficytu sektora finansow
publicznych (wg ESA95) za 2012 r. Jedli dane okazg
wyzsze od oczekiwan (3,5% PKB), co stawiataby pod
znakiem zapytania zniesienie procedury nadmiernego
deficytu w tym roku to wdwczas mozemy zobaczyc
korekcyjne wzrosty na dtugim koncu krzywe;.

= W tym tygodniu réwniez aukcja obligacji. Zgodnie z
wczesniejszymi zapowiedziami resort finanséw zaoferuje
OKO0715, WZ0117 oraz PS0418, wartosci oferty ulegta
zawezeniu do 7-10 mid zt. Sytuacja rynkowa i ptynnosciowa
(na rynek wptynie ok. 24 mld zt) bedg wspieraty wyniki
aukcji. Niemniej, relacja popytu do podazy moze byc¢
istotna dla rynku.
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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



