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B Dalsze odreagowanie obligacji i lekkie ostabienie z  totego

B Pakiet 110 mld € dla Grecji uspokoit nastroje, ale nie
rozwiat wszystkich obaw, euro stabsze do dolara

B Dzis indeks PMI, prognoza CPI MinFin za kwiecie n, w USA
dane o zamOwieniach w przemy Sle i z rynku
nieruchomo sci

Koniec tygodnia przyniost lekkie ostabienie krajowej waluty. Kurs
EURPLN wzrést w ciggu dnia z ok. 3,90 do 3,92. Na europejskich
rynkach akcji doszto do niewielkich spadkéw (wzrosty w Polsce). Do
negatywnych nastrojow przyczynit sie proces przeciw Goldman Sachs
(negatywna rekomendacja ze strony Bank of America). Euro
odreagowato do dolara w ciagu dnia do 1,334 za sprawa zblizajacej sie
finalizacji pakietu pomocowego dla Grecji, jednak pod koniec dnia kurs
EURUSD obnizyt ponownie do 1,327. Na krajowym rynku stopy
procentowej poczatkowo doszio odreagowania jednak pod koniec ses;ji
zwyzka cen zostata zatrzymana. Na koniec dnia rentownosci obligacji
byly ponizej czwartkowego zamknigcia.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze po kwietniu sfinansowato
47% potrzeb pozyczkowych zaplanowanych na ten rok a do dalszych
emisji bedzie podchodzi¢ elastycznie ze wzgledu na zmiennos¢ rynku
pozostawiajac lekko niezaspokojony popyt na rynku. Ministerstwo
Finanséw zapowiedziato, Zze na przetargach w maju zaoferuje obligacje
za 4-75 mild zt oraz bony skarbowe na kwote 2,1-4,2 mid zk.
Dodatkowo BGK zaoferuje obligacje na kwote 1,5-3 mid zt.

Wstepne dane o inflacji w strefie euro za kwiecien (wzrost do 1,5% r/r)
opublikowane w piatek nie mialy wiekszego wptywu na rynek. Dane z
USA byly catkiem optymistyczne. Dane o PKB w USA byly zblizone do
oczekiwan i pokazaly wzrost PKB o 3,2% kwkw w ujeciu
zannualizowanym przy przyspieszeniu wydatkdw konsumpcyjnych
(najsilniejszy wzrost od ponad 3 lat) co dobrze $wiadczy i wrézy dla
ozywienia  gospodarczego biorac  pod uwage oczekiwane
odreagowanie zatrudnienia. Indeks nastrojéow konsumentéw Michigan
spadt w kwietniu do 72,2 pkt z 73,6 pkt zanotowanych w marcu wobec
oczekiwanego znacznie glebszego spadku do 71 pkt. Na bazowych
rynkach dlugu doszlo do silnego odreagowania cen w gére mimo
optymistycznych danych w USA. W poniedzialek doszio do sporego
ostabienia na bazowych rynkach dlugu wraz ze zmniejszeniem apetytu
na bezpieczne aktywa.

Wedtug informacji PAP i Reuters, na wstepnym etapie prac nad
przysziorocznym budzetem MF zatozyto na 2011 r. wzrost PKB na
poziomie 3,5% i srednioroczng inflacje 2,3%. Sg to zatozenia bliskie
naszym prognozom.

Kraje strefy euro i MFW uzgodnily w niedziele pakiet pomocowy dla
Grecji o wartosci 110 mid € (30 mid € z MFW oraz 80 mld € z krajow
strefy euro), ktdry jest przewidziany na najblizsze trzy lata. Grecja
bedzie musiata w tym czasie przeforsowac pakiet oszczednosciowy na
kwote 30 mid €. Wsparcie musi zosta¢ zaakceptowane przez
poszczegdlne kraje strefy euro. Niektore kraje beda musialy dokonac

nowelizacji swoich budzetéw, co moze troche potrwaé, jednak wg
zapowiedzi poszczegdlne kraje miatyby uchwali¢ pomocy dla Grecji juz
w tym tygodniu. EBC podjgt decyzje o akceptowaniu wszystkich
greckich obligacji, niezaleznie od ratingu, jako zabezpieczenie kredytow
dla greckich bankéw. Pakiet nie wywotat zbyt duzego optymizmu na
rynkach w poniedziatek, gdyz jego szczegdly przedostaly sie do
mediéw juz pod koniec ubieglego tygodnia przyczyniajac sie do
uspokojenia nastrojow. Wcigz wielu inwestoréw niepokoi sie o powolny
proces przekazania srodkéw Grecji i 0 ryzyko, ze 0 pomoc poprosza,
kolejne kraje strefy euro. Euro ostabilo sie wobec dolara na
poniedziatkowej sesji do ok. 1,315. Dodatkowym wsparciem dla
amerykanskiej waluty okazat sie wysoki wzrost indeksu ISM w kwietniu
do najwyzszego poziomu od prawie 6 lat 60,4 pkt (powyzej
oczekiwanych 60 pkt). Dane ze strefy euro pokazaly nieco wyzszy PMI
(57,6) dla przemystu wobec wstepnych prognoz. Wczoraj doszio do
sporych wzrostow indekséw akcyjnych w USA. W Azji negatywnie na
nastroje wplynat spadek PMI dla przemystu chinskiego za kwiecien.

W wywiadzie dla PAP Zyta Gilowska powiedziata, ze nie ma obecnie
przestrzeni ani do podwyzki ani do obnizki stép procentowych, jednak
dodata, ze w Polsce mamy koncéwke okresu luznej polityki fiskalnej i
monetarnej. Gilowska powiedziata tez, ze interwencje walutowe NBP sg
skierowane na ograniczania nadmiernych wahan kursu zlotego. Z kolei
Adam Glapinski powiedziat, ze pod koniec roku ze wzgledu na okres
transmisji polityki pienieznej Rada powinna rozwazy¢ jedng lub dwie
podwyzki stép. Sam Glapinski sktaniatby sie do jednego ruchu o 50 pb.
Dzi$ o godz. 9:00 opublikowany zostanie indeks PMI aktywnosci dla
sektora przemystowego za kwiecien. Wzrost PMI w Polsce wyhamowat
w ostatnich miesigcach i oczekujemy, ze w kwietniu jego poprawa
rowniez byta wyraznie stabsza niz w strefie euro — przewidujemy wzrost
do 53,1 pkt. (konsensus rynkowy jest na poziomie 53,2 pkt). Poza tym
Ministerstwo Finanséw poda dzi$ prognoze CPI na kwiecien. Naszym
zdaniem inflacja spadta do 2,3% r/r. Mediana prognoz rynkowych to
2,2% r/r. W tygodniu pojawi sie¢ duzo waznych danych za granica, w
tym kluczowe dane o zatrudnieniu w USA. Za granica o godz. 11:00
opublikowany zostanie indeks PPl dla strefy euro za marzec
(oczekiwany wzrost o 0,9% r/r). O godz. 16:00 poznamy dane o
zamoéwieniach w przemysle w USA za marzec (oczekiwany wzrost o
0,3% m/m) oraz dane o niezakofnczonych transakcjach sprzedazy
domow w USA za kwiecien (oczekiwany wzrost o 3,3% m/m).

W tym tygodniu istotne bedq dosc¢ liczne publikacje danych w USA i
strefie euro oraz posiedzenie ECB. Konferencja zapewne bedzie
zdominowana przez pytania o Grecje. Po spodziewanym przez rynek
zatwierdzeniu przez UE i MFW pakietu pomocy dla Grecji, powinna
nastgpi¢ poprawa nastrojow, trudno jednak powiedzie¢ na ile trwata.
Spodziewamy sie umocnienia ztotego w tym tygodniu ponizej 3,90 za
euro, chociaz niepewnos¢ nt. wywigzania sie Grecji z zobowigzan moze
ogranicza¢ skale aprecjaciji.
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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 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 spotki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktéragkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki 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.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



