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B Zloty i obligacje stabilne w przed $wigtecznym spokojnym
handlu, euro odrabia straty po uzgodnieniu planu po mocy
dla Greciji

B Fitch utrzymat rating Polski i stabiln g perspektyw e

B Dzisiaj przetarg bonoéw skarbowych, dochody i wydatk i
konsumentéw w USA, bazowy PCE

Pigtkowa sesja mineta spokojnie, przy niewielkiej liczbie publikacji za
granicg i stopniowym oswajaniu si¢ inwestoréw z uzgodnionymi przez
kraje europejskie zasadami warunkowej pomocy dla Grecji.
Woycofanie sie prezesa ECB Tricheta z wcze$niejszej wypowiedzi, ze
zaangazowanie MFW w pakiet warunkowego wsparcia dla Aten jest
Joardzo zle” i dos¢ optymistyczne komentarze innych europejskich
politykéw pomogly w umocnieniu euro wobec dolara. Pozytywnym
czynnikiem dla euro byla tez decyzja agencji Standard&Poors, ktéra
podtrzymata w pigtek diugoterminowy rating Portugalii ha poziomie
"A+" i krotkoterminowe ratingi kraju w walucie krajowej i zagranicznej
na poziomie "A-1" z perspektywa negatywna. Kurs EURUSD wzrést
do 1,341 na koniec dnia.

Chociaz na europejskich gieldach dominowaly lekkie spadki
indeks6w, nastroje na gietdach w USA poprawily sie, ciagnac w gore
ceny akcji i surowcow, m.in. pod wptywem pozytywnych rekomendaciji
analitykbw oraz spekulacji nt. mozliwych przejeé. Pomogly w tym
rowniez dane z USA nt. nastrojéw konsumentéw.

Indeks Uniwersytetu Michigan odzwierciedlajacy optymizm wsrod
amerykanskich konsumentéw, wyniost w marcu 73,6 pkt i okazat sie
wyzszy od oczekiwan i wstepnych szacunkdw, ktore wskazywaty na
jego pogorszenie do 72,5. Z kolei ostateczne dane nt. PKB w USA za
1V kwartat 2009 byly nieco stabsze od oczekiwan, pokazujac wzrost o
5,6, podczas gdy pierwsze wyliczenie wskazywato na wzrost o 5,7%,
a drugie 0 5,9%. Dane te nie mialy jednak istotnego wptywu na rynek.

Zioty przez wiekszg czes¢ dnia byt bardzo stabilny wobec euro,
utrzymujac sie w przedziale 3,84-3,89, przy stopniowym spadku
kursu USDPLN (do 2,90) pod wplywem umocnienia wspoélnej waluty.
Tuz przed koncem dnia nastgpita lekka korekta, w wyniku ktérej kurs
EURPLN wzr6st do ok. 3,90, a USDPLN do 2,91.

Agencja Fitch Ratings potwierdzita w pigtek diugoterminowy rating
Polski w walucie zagranicznej na poziomie "A-" i w walucie krajowej
na poziomie "A", utrzymujac stabilng perspektywe. Fitch prognozuije,
ze wzrost PKB w Polsce wyniesie 2,3% w 2010 r. i 3,5% w 2011, co
pomoze obnizy¢ deficyt fiskalny do odpowiednio 6,5% i 5,4% PKB
(plan konwergencji zaktada 6,9% i 5,9%). Analityk agencji stwierdzit,
ze obecne ratingi Polski ,majg pewien zakres tolerancji dla
czasowego zwigkszenia deficytu budzetowego”, ale w $rednim
okresie polityka fiskalna musi zostac zacisnieta

Na krajowym rynku dlugu utrzymywaly sie w pigtek pozytywne
nastroje. Rentownosci obligacji obnizyly sie o 3-5 pb, a stawki IRS w
nieco mniejszej skali. Inwestorzy zainteresowani byli gtéwnie krétkim
koncem krzywej ze wzgledu na olbrzymig nadptynno$¢ w sektorze

bankowym. W ramach cotygodniowe] operacji otwartego rynku NBP
sprzedat w pigtek bony pieniezne o rekordowej wartosci 77 mid zt.

Rentownosci na bazowych rynkach dtugu byty mniej wiecej stabilne w
piatek, po wzroscie poprzedniej nocy — na koniec sesji wyniosty
3,86% w przypadku 10-letnich Treasuries i 3,16% dla Bundéw.
Ministerstwo Finans6w zaoferuje dzisiaj na przetargu bony skarbowe
52-tyg. za 0,7-1,0 mlid zt. W strefie euro zostanie opublikowany indeks
nastrojow gospodarczych za marzec, a w USA pojawig sie dane o
dochodach i wydatkach osobistych w lutym (prognozowany wzrost o
0,1%, tyle samo co przed miesigcem) oraz bazowy indeks cen PCE
(prognoza tez na poziomie 0,1%). Szef MFW Dominique Strauss-
Kahn przebywa dzi$ z wizytq w Warszawie i wygtosi m.in. wyktad na
SGH, w zwigzku z czym uwage inwestorow moga przykuc¢ jego
wypowiedzi nt. zalecen dla polskiej gospodarki. W wywiadzie dla
Gazety Wyborczej Strauss-Kahn powtorzyt teze z raportu MFW o
Polsce, ze op6znienie wprowadzenia euro jest stuszng decyzjq rzadu,
chociaz w dtugim terminie jest to nadal wazny cel dla naszego kraju.
W tym tygodniu giéwnym krajowym wydarzeniem bedzie posiedzenie
RPP, ktérego wynik poznamy w $rode w $rodku dnia. Na podstawie
wyniku ostatniego posiedzenia, lutowej projekcji NBP dla PKB i
inflacji, nowych danych makro, zachowania zlotego, a takze
wypowiedzi cztonkéw z ostatnich tygodni, zakladamy, Zze zaréwno
stopy procentowe, jak i nieformalne neutralne nastawienie pozostang
bez zmian. Dzien po posiedzeniu Rady poznamy prognoze
Ministerstwa Finanséw dotyczacg inflacji CPl w marcu oraz wskaznik
PMI dla polskiego przemystu za marzec. Nasza prognoza dla
marcowego CPI zaklada spadek do 2,6% rt/r z 2,9% r/r w lutym, przy
mniejszej niz przed rokiem skali wzrostu cen zywnosci, alkoholu i
tytoniu, oraz wyposazenia mieszkania, ale nieco wiekszej podwyzce
cen nos$nikéw energii. W przypadku PMI prognozujemy wyrazny
wzrost do niemal 54 pkt. (z 52,4 w lutym), w $lad za silng poprawa
PMI dla strefy euro, a w szczegoélnosci Niemiec.

Za granica najwazniejsze w ciggu tygodnia beda dane o inflacji w
strefie euro oraz wskazniki PMI ze strefy euro i ISM z USA. Na
zakonczenie tygodnia pojawig sie tez niezwykle wazne dla rynkow
dane o zatrudnieniu w USA w marcu, jednak ze wzgledu na dzien
wolny na wiekszosci kluczowych rynkow w Wielki Piagtek i
przedswigteczng atmosfere, ich wplyw na notowania rynkowe pojawi
sie zapewne dopiero w nastepnym tygodniu, po Wielkanocy.

W tym tygodniu EURPLN bedzie wg nas w trendzie bocznym w
przedziale 3,86-3,93. Stabilizacji notowan krajowej waluty bedzie
sprzyja¢ spadek aktywnosci na rynkach w okresie przed$wigtecznym,
o ile nie nastgpig istotne niespodzianki w danych makro lub np.
przelomowe wiadomosci ws. Grecji. Na krajowym rynku diugu moze
doj$¢ do nieznacznej realizacji zyskéw, najprawdopodobniej jeszcze
przed posiedzeniem RPP.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 1,3444 CADPLN 2,8345
USDPLN 2,9015 DKKPLN 0,5241
EURPLN 3,9005 NOKPLN 0,4812
CHFPLN 2,7245 SEKPLN 0,4007
JPYPLN* 3,1325 CZKPLN 0,1534
GBPPLN 4,3385 HUFPLN 1,4707
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek 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




