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B Poranna erozja optymizmu nie spowodowata trwatej
przeceny ryzykownych aktywow; na koniec dnia
ztoty bez zmian, a krajowe obligacje mocniej ni z
dzien wcze $niej

B Dzis w kraju aukcja 5-letnich obligacji i dane GUS
nt. handlu zagranicznego, a za granic g w centrum
uwagi wst epne dane o PKB strefy euro w | kw. br.

Na wczorajszej sesji poczatkowo obserwowaliSmy pogorszenie
nastrojow na $wiatowych rynkach finansowych. Widoczny w
poniedziatek entuzjazm po ogloszeniu pakietu stabilizacyjnego dla
znajdujacych sie w trudnosciach krajéw strefy euro ulegt erozji.
Inwestorzy zaczeli sie zastanawiac, jak kraje strefy euro poradza
sobie ze strukturalnymi problemami i jak pozostajacy ciezar w
postaci podwyzszonego poziomu dtugu publicznego bedzie wptywat
na proces ozywienia gospodarczego w strefie euro i globalnej
gospodarce. Niepewnos¢ co do perspektyw globalnego ozywienia
gospodarczego podsycity wczorajsze dane z Chin, wskazujace na
ryzyko przegrzanie gospodarki Panstwa Srodka i mozliwosé
zaostrzenia polityki pienieznej w tym kraju poprzez podwyzki stép
i/lub rewaluacje juana. Pogorszenie nastrojéw na rynkach nie byto
jednak znaczne. Barometrem tych zmian byly ruchy EURUSD,
ktére ograniczone zostaly w relatywnie waskim przedziale wokét
1,27. Na koniec polskiej sesji EURUSD wynosit 1,269, czyli
doktadnie tyle samo co na otwarciu (choc¢ nizej niz dzien wczesniej),
wskazujac, ze w sumie wczorajsza sesja nie przyniosta istotnego
pogorszenia nastrojow na $wiatowych rynkach. W ciggu dnia
sytuacja na rynkach akcji ulegta poprawie, a zioty odrobit
przedpotudniowe straty. EURPLN wynosit na zamknigeciu krajowej
sesji 4,014, czyli bez zmian wobec zamknigcia dzien wczesniej.
USDPLN zakonczyt dzien na poziomie 3,162 wobec 3,202 na
otwarciu i 3,126 dzien wczesniej.

Ceny polskich obligacji umiarkowanie wzrosty na wczorajszej sesji,
mimo spadku na poczatku dnia. Rynek czeka na dzisiejsza aukcje
obligacji 5-letnich PS0415 i w tym kontekscie pozytywnie nalezy
oceni¢ wczorajsze umocnienie krajowych obligacji, szczegdlnie w
segmencie 5 lat. Na bazowych rynkach poczatkowo obserwowane
byto umocnienie, ale wraz z poprawg apetytu na ryzyko w trakcie
dnia nastgpito ostabienie. W sumie, na koniec polskiej ses;ji
rentownosci 10-letnich Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio
3,95% i 2,93%, czyli prawie bez zmian w poréwnaniu z
zamknigciem dzien wczesniej. Dane z USA o zapasach hurtowych
nie miaty wplywu na rynek. W marcu zapasy sprzedawcow
hurtowych wzrosty 0 0,4% m/m, czyli mniej niz oczekiwane 0,5%.

Rzad w Berlinie przyjat wczoraj projekt ustawy w sprawie udziatu
Niemiec w europejskim mechanizmie poreczehn kredytowych dla
panstw strefy euro, ktére popadng w problemy finansowe.
Glosowanie w Bundestagu ma sie odby¢ prawdopodobnie dopiero
W czerwcu.

Zdaniem wiceprezesa Polskiej Agencji Informacji i Inwestycji
Zagranicznych, Marka Lyzwy, realne jest w tym roku przekroczenie
10 mld € naptywu BIZ. Inwestycje te moga wedtug PAIilZ utworzy¢
30-80 tys. nowych miejsc pracy. Zdaniem Lyzwy, perspektywy na
2011 r. sg jeszcze lepsze. Wartos¢ naptywu BIZ oraz liczba nowych
miejsc pracy powinny by¢ jeszcze wieksze niz w 2010 r.

Rzecznik URE, Agnieszka Gtosniewska, powiedziata wczoraj, ze
urzad nie zdazy zakonczyé postepowania w sprawie nowych taryf
gazowych dla PGNiG w terminie, ktéry umozliwiatby wprowadzenie
ich w zycie od poczatku czerwca. URE nie wyklucza, ze po raz
kolejny bedzie wzywaé PGNIG do przedstawienia wyjasnien i
uzupetnienia wniosku. Coraz pézniejszy termin wprowadzenia
podwyzek cen gazu (poczatkowo wnioskowana byta podwyzka o
10%, ale zaakceptowana bedzie zapewne duzo nizsza) oznacza,
ze jej wplyw na srednioroczng inflacje w 2010 r. bedzie mniejszy.

W USA i w Azji sesje zakonczyly sie niewielkimi spadami indekséw
akcji w obliczu utrzymujgcego sie niepokoju, ze sam pakiet
stabilizacyjny UE nie rozwigze problemow fiskalnych w strefie euro.
Negatywnie na nastroje rynkowe wplyneta informacja o tym, ze
Morgan Stanley jest podmiotem $ledztwa w zwigzku z
podejrzeniami  oszukiwania inwestorébw, co moze nasili¢
oczekiwania na zaostrzenie regulacji sektora bankowego. Euro
dalej tracito wobec dolara (1,263 dzi$ rano) a ztoty pozostat stabilny
do euro.

Dzi$ gtownym wydarzeniem na krajowym rynku bedzie aukcja 5-
letnich obligacji PS0415 o wartosci 1,5-3,0 mid zt. Ponadto, GUS
poda dzi$ o 14:00 dane o obrotach handlu zagranicznego w okresie
styczen-marzec 2010, co bedzie wskazéwkg co do danych o
obrotach handlowych z bilansie ptatniczym za marzec, ktory
poznamy w pigtek. Za granicg uwaga skupi sie na wstepnych
danych o PKB strefy euro za | kw. publikowanych o godz. 11:00.
Rynek oczekuje wzrostu o 0,5% r/r po spadku 0 2,2% r/r w IV kw.
2009. Wydaje sie, ze ryzyko dla takiego wyniku jest asymetryczne
w dét, czemu wyraz dat m.in. szef EBC na konferencji prasowej po
posiedzeniu w ostatni czwartek, méwigc: ,wiadomo, ze dane za |
kw. nie bedg udane”. Z drugiej strony opublikowane rano dane z
Niemiec o PKB za | kw. byly lepsze od prognoz. O 11:00 poznamy
tez dane o produkcji przemystowej w strefie euro za marzec. Rynek
oczekuje przyspieszenia rocznego wzrostu do 6,1% z 4,1% w
lutym. O 14:30 podane zostang jeszcze dane o bilansie handlowym
USA w marcu. Oczekiwany jest nieznaczny wzrost deficytu do 40,0
mld $ z 39,7 mld $ miesigc wczesniej. Poza tym, wazna dla rynkow
bedzie tez dzi$ aukcja 10-letnich obligacji portugalskich o wartosci
650 min €. Dzi§ Grecja otrzyma pierwszg transze pomocy z
funduszu pomocowego o warto$ci 110 mld €. Minister finanséw
Grecji George Papaconstantinou miat zwrdci¢ sie wczoraj o
przyznanie w tym tygodniu 20 mid €. Otrzymane fundusze postuzg
czesciowo do refinansowania 10 letnich obligacji o wartosci 8,5 mid
euro, ktore Grecja musi wykupi¢ do 19 maja.

ZESPOL GLOWNEGO EKONOMISTY
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa

email: ekonomia@bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista)

Piotr Bielski

Piotr Bujak

Cezary Chrapek

fax +48 022 586 83 40

(22) 586 83 63
(22) 586 83 33
(22) 586 83 41
(22) 586 83 42

Web site: http://www.bzwbk.pl

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan (61) 856 5814/25
Warszawa (22) 586 8320
Wroctaw (71) 370 2587



Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)
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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 majg 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 konsekwencji 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.

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



