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B Zioty zndéw si @ umacnia, obligacje mocniej gtéwnie na
krétkim ko ncu, krzywe IRS i FRA wyra znie w dét

® PMI ponownie w gor e, dos¢ wysoka prognoza inflacji MinFin

B Dzis$ kluczowe dla rynkéw wydarzenia tygodnia: szczyt G2 0
oraz posiedzenie EBC

Umocnienie ziotego widoczne we wtorek bylo kontynuowane
réwniez wczoraj, co wynikalo z rosngcej nadziei na pozytywne
efekty szczytu G20 przy umocnieniu euro do dolara. Walutom w
regionie pomogly m.in. wypowiedzi prezydenta USA przed
szczytem, ze rynki wschodzace powinny otrzymac¢ odpowiednig
pomoc. Zioty podobnie jak we wtorek zyskat na wartosci wobec
euro najsilniej w regionie, o ok. 1,4% wobec 0,6% w przypadku
forinta oraz niewielkiej zmiany w przypadku czeskiej korony.
Relatywna sita polskiej waluty wigze sie z rosngcym przekonaniem
inwestoréw, ze polska gospodarka moze sobie poradzi¢ z kryzysem
najlepiej w regionie. Na taki scenariusz wskazat wczorajszy raport
agencji Fitch. Podata ona wczoraj w komunikacie, ze spodziewa sie
wzrostu gospodarczego w Polsce na poziomie 0% r/r w 2009 r. oraz
1,5% r/r w 2010 r. Wedtug Fitch, Polska obok Turcji jest krajem w
tzw. wschodzacej Europie najbardziej odpornym na skutki kryzysu.
Kurs EURPLN spadt po potudniu do 4,54 z 4,65 na otwarciu, a pod
koniec dnia wyniést 4,566. Kurs USDPLN spadt w trakcie sesji do
poziomu 3,45 z 3,53 na otwarciu. Dzi$ rano notowania ztotego sg
jeszcze mocniejsze. EURPLN spadt do 4,50, a USDPLN do 3,38. W
dzisiejszym wywiadzie dla TVN CNBC wiceminister finanséw Halina
Suchocka-Roguska powiedziata, ze wg jej informacji MinFin nie
dokonywat wczoraj transakcji na rynku.

Na miedzynarodowych rynkach euro zyskiwato wczoraj wobec
dolara w pierwszej czesci dnia. PMI dla przemystu strefy euro za
marzec okazat sie nieco gorszy od prognoz i zanotowat wzrost do
33,9 pkt z 33,5 pkt w lutym wobec prognozowanych 34 pkt. Po
potudniu kurs EURUSD sie ustabilizowat w okolicach poziomu
1,325 mimo stabszych danych z amerykanskiego rynku pracy.
Raport ADP pokazat wiekszy od oczekiwan (663 tys.) spadek liczby
zatrudnionych poza rolnictwem o 742 tys. Indeks ISM dla przemystu
USA za marzec wzrést do 36,3 pkt z 35,8 pkt w poprzedni miesigcu
wobec nieco nizszych oczekiwan na poziomie 36,3 pkt. Liczba
podpisanych niesfinalizowanych umoéw na sprzedaz domu w USA
wzrosta w lutym o 2,1% m/m wobec oczekiwanego braku zmiany.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszio do sporego
umocnienia. Krzywa IRS obnizyta sie w okolice z konca ubiegtego
tygodnia. Zdecydowanie spadty takze stopy FRA. Na rynku dtugu
doszlo do wzrostéw cen przede wszystkim na krétkim koncu
krzywej rentownosci. Pozytywny nastr6j na rynku diugu wynikat z
udanego przetargu obligacji oraz aprecjacji ztotego. Prognoza
inflacji MinFin i PMI (szczegdly ponizej) mialy niewielki wplyw na
rynek. Dobrze przebiegta wczorajsza aukcja obligacji. Na aukcji
podstawowej MinFin sprzedat 2,14 mid zt obligacji OK0711 (popyt

ok. 4,8 mid zt) oraz 1,51 mld zt obligacji PS0414 (popyt ok. 2,4 mid
zl) przy $rednich rentownosci na poziomach odpowiednio 5,615%
oraz 6,039%. Na przetargu uzupetiajacym sprzedano 400 min zt
(popyt 2,1 mld zt) obligacji 2-letnich oraz 300 min zt 5-letnich (popyt
1,4 mid zt). Dobrze przebiegta wczoraj réwniez aukcja obligacji
15-letnich w Czechach.

W reakcje na dane z USA (lepszy od prognoz ISM i dane z rynku
nieruchomosci) doszto do wzrostu apetytu na ryzyko na globalnych
rynkach i silnego wzrostu indekséw gietldowych. W efekcie, po
umocnieniu na bazowych rynkach dlugu w pierwszej czesci
wczorajszej sesji, pozniej doszio do korekty kontynuowanej w
trakcie azjatyckiej sesji. Dzi§ rano rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 2,69% i 3,02%.

Wedtug opublikowanych wczoraj szacunkéw Ministerstwa Finansow
ceny konsumpcyjne w marcu wzrosty o 0,5% m/m i roczna inflacja
CPI wzrosta do 3,5%. Jest to wynik sporo wyzszy od rynkowego
konsensusu na poziomie 3,3% i naszej prognozy 3,2% (0,3% m/m),
cho¢ zgodny z najwyzsza prognozg na rynku. Indeks PMI za
marzec wzrést do 42,2 pkt z 40,8 pkt w lutym i byt bardzo bliski
naszej prognozy 42,1 pkt. Rynkowy konsensus wg Parkietu wynosit
41 pkt. Dane o PMI sygnalizujg mniejsze tempo spowolnienia w
przemysle i wspierajg nasz szacunek marcowej produkcji (-4,8% r/r
wobec rynkowego konsensusu na poziomie —5,9% r/r).

,Gotebi” cztonek RPP Mirostaw Pietrewicz powiedziat wczoraj w
wywiadzie dla PAP i powtorzyt to zdanie dzi$ rano w wywiadzie dla
Reuters, ze jest jeszcze przestrzen do obnizek stop procentowych.
Zdaniem Pietrewicza nie ma powodu do robienia przerwy w
podwyzkach, cho¢ musza one by¢ wywazone ze wzgledu na ryzyko
dalszego ostabienia ztotego i jego wptyw na inflacje. Jego zdaniem
obnizka rezerwy obowigzkowej nie jest obecnie potrzebna, za to nie
wykluczyt on obnizki stopy depozytowej, aby zacheci¢ banki do
udzielania kredytow.

Szef klubu parlamentarnego PO Zbigniew Chlebowski powiedziat,
ze na przetomie kwietnia i maja nastapi analiza budzetu, jednak nie
spowoduje ona znacznego zwigkszenia deficytu. Ponadto,
Chlebowski powiedziat, ze obecnie sg mate szanse na to aby EBC i
KE zgodzily sie na wejscie Polski do ERM2. Przed wejsciem do
ERM2 powinno doj$¢ do stabilizacji kursu walutowego. Wg niego
odpowiednim kursem parytetowym bytby poziom ok. 4 zt.

Dzi$ nastgpig najwazniejsze wydarzenia tygodnia: szczyt G20 oraz
posiedzenie decyzyjne EBC. EBC oglosi decyzje o godz. 13:45 i
naszym zdaniem oraz wg konsensusu obnizy stopy o 50 pb, a giéwna
stopa spadnie do 1%. Rosng tez oczekiwania, ze EBC moze
zaangazowa¢ sie w jakas forme fagodzenia ilosciowego, co
zaszkodzitoby euro. O godz. 14:30 poznamy dane z amerykanskiego
rynku pracy, ktére wg rynkowych oczekiwan pokaza wzrost liczby
nowych bezrobotnych o 650 tys. wobec 652 tys. poprzednio. O godz.
16:00 poznamy tez dane o zaméwieniach w przemysle za luty, ktére wg
rynkowego konsensusu wzrosty o 1,5% m/m.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) 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 maja 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktdrakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




