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Minister skarbu Jacek Socha przetrwat piatkowe gtosowanie nad wotum nieufnosci. Kolejng szanse na skrocenie
kadencji parlamentu bedzie glosowanie nad jego samorozwigzaniem na poczatku maja. Jednakze, nie wydaje sie
zbyt prawdopodobne aby SLD zgodzito sie na przedterminowe wybory, szczegoélnie biorac pod uwage ostatnie
wyniki sondazy dajace tej partii zaledwie 4% poparcia.

W tym tygodniu poznamy kolejne wskazniki makroekonomiczne za marzec — we wtorek dane o produkcji w
przemysle i budownictwie oraz cenach producenta, w piatek inflacje bazowa, a takze indeksy koniunktury za
kwiecien. Wyniki produkcji przemystowej i budowlano-montazowej okaza sie prawdopodobnie bardzo stabe ze
wzgledu na jeden dzien roboczy mniej niz przed rokiem, silny efekt wysokiej bazy oraz kiepskie warunki
pogodowe. Spodziewany jest kolejny silny spadek inflacji PPl, co bedzie nastepnym (po ubiegtotygodniowych
danych o inflacji CPl i danych z rynku pracy) argumentem dla RPP przemawiajacym za obnizkg stop. Réwniez
inflacja bazowa w marcu nie powinna przemawia¢ przeciwko kontynuacji cyklu obnizek, mimo iz gtéwna miara —
inflacja netto — zapewne nieznacznie wzrosta. Koniunktura w handlu i budownictwie w kwietniu powinna nadal sie
poprawia¢, przy okresowym ostabieniu nastrojow w przemysle. Oczekiwania na kolejne miesigce powinny
pozosta¢ optymistyczne, potwierdzajac prognozy ponownego ozywienia w kolejnych kwartatach. Na swiecie,
biorac pod uwage ostatnie ,jastrzebie” komentarze Fed, najwazniejsze beda dane o inflacji CPl i PPl w USA.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
CZAS  KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES \?V?\LI:'LNSIQ
3 RYNEK BZWBK

PONIEDZIALEK (18 kwietnia)
11:00 POL Aukcja 52- oraz 13-tyg. bonéw skarbowych — 800 min oraz 100 min zt (U)

11:00 EMU Ceny konsumenta (W) i % rir 0,7 - 0,3
WTOREK (19 kwietnia)

11:00 GER Indeks ZEW (W) \% - 32,8 - 36,3

11:00 EMU Produkcja przemystowa (U) Il % m/m -0,5 - 0,5

14:30 USA Ceny producenta (W) 1} % m/m 0,6 - 0,4

16:00 POL Ceny producenta (W) 11l % rlr 21 21 3,4

16:00 POL Produkcja przemystowa (W) 1l % rir -0,5 -0,7 21

SRODA (20 kwietnia)
11:00 POL Przetarg obligaciji 5-letnich (PS0310) — 2,5 mid zt
14:30 USA Ceny konsumenta (W) 1 % m/m 0,2 - 0,4
- USA Bezowa Ksiega (W) - - - - -
CZWARTEK (21 kwietnia)
16:00 USA Wskazniki wyprzedzajace (U) ] - -0,2 - 0,1
- USA Wystgpienie Greenspana przed Senackg Komisjg Budzetu
PIATEK (22 kwietnia)

10:00 EMU Bilans ptatniczy EBC (U) 1] mid € - - 79
16:00 POL Inflacja bazowa (W) n % rir 2,3 2,4 2,3
16:00 POL Koniunktura (U) v - - - -

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne dane za marzec
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= Ujemny wzrost produkcji w przemysle i budownictwie
przewidywany w marcu za sprawg wysokiej bazy, mniejszej
liczby dni roboczych i niekorzystnej pogody. W drugiej
potowie roku oczekiwany ponowny szybki wzrost produkcji.

= Inflacja PPl w trendzie spadkowym, pozytywna dla
perspektyw inflacyjnych. W kolejnych miesigcach wzrost cen
produkcji moze spas¢ ponizej zera.

= Inflacja netto lekko w gére, pozostate miary inflacji bazowej
stabilnie lub nieznacznie w dét. Ogdlnie wskazniki powinny
potwierdzi¢ brak wiekszych zagrozen dla perspektyw inflacji.
= Dane nie beda przeszkoda dla obnizki stép przez RPP.

= Koniunktura w handlu i budownictwie powinna nadal sie
poprawia¢é w kwietniu, mozliwe nadal stabsze wyniki w
przemysle. Badanie powinno potwierdzi¢, Zze Kkolejne
miesigce przyniosg ponowng poprawe nastrojow.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja
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= Inflacja w marcu spadta do 3,4% r/r z poziomu 3,6% w
lutym. Wynik ponownie byt nizszy od oczekiwan, gtéwnie
za sprawg sytuacji na rynku zywnosci i paliw.

= Kolejne miesigce przyniosg kontynuacje spadkéw. Od
potowy roku wzrost CPl powinien sie ustabilizowa¢ na
poziomie ok. 1,5% rir.

= Przecietna ptaca w sektorze przedsiebiorstw wzrosta o
2,2% rir, a zatrudnienie o 1,6% r/r. W efekcie fundusz ptac
zwiekszyt sie 0 3,8% r/r nominalnie i 0,5% r/r realnie. Na
razie trudno uznaé¢ to za sygnat nadmiernie silnej presji
ptacowej. Jednak w kolejnych miesigcach przewidujemy
stopniowe przyspieszenie wzrostu ptac i kontynuacje
wzrostu zatrudnienia. Jesli uwzglednimy roéwnoczesny
spadek inflacji, bedzie to oznacza¢ zdecydowanie szybszy
wzrost realnego funduszu pfac, a zatem sytuacje znacznie
mniej korzystng dla dalszych perspektyw inflacji.
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= Wzrost podazy pienigdza przyspieszyt do 10,8% r/r w
marcu. Nadal umiarkowany pozostaje wzrost kredytow
ogdtem (3,8% r/r), na co skiada sie dos¢ dynamiczny
wzrost naleznosci od gospodarstw domowych (13,7% r/r)
oraz spadek naleznosci od przedsiebiorstw (-3.6% r/r).

= Deficyt budzetu po | kwartale wyniést 12,3 mid zt czyli
35,2% planu na caty rok. Wynik byt lepszy od oczekiwan.
Marzec przynidst pewne spowolnienie wzrostu dochodoéw,
jednak jak na razie realizacja budzetu pozostaje pod
kontrola. W dalszej czesci roku ryzykiem dla wykonania
budzetu bedzie nizszy od planowanego wzrost PKB i inflacji.

= Najnowszy sondaz CBOS przyniést zmiane w rankingu
wyborczym: najwyzsze poparcie w wyborach do Sejmu
uzyskat PiS (24%), przed PO (20%) i Samoobrong (14%).
Chociaz wzrosta szansa na wiekszo$ciowg koalicie PO-PiS,
to pozostaje pytanie o polityke gospodarczg nowego rzadu.

Cytat tygodnia - Czy nowy rzad bedzie sie spieszyt z przyjeciem euro?

Jarostaw Kaczynski, lider PiS
PAP, 15 marca

Kwestia wejscia do euro, to kwestia czysto ekonomiczna. To jest
kwestia, ktorq trzeba przemysle¢ i nie podejmowac decyzji
nagfych, ktére mogq nas niestychanie drogo kosztowac, miedzy
innymi (skutkowac) spadkiem dochodu narodowego. Mamy (do
euro) podejscie racjonalne | nie jesteSmy radykalnymi
przeciwnikami euro.

Wyrazny wzrost poparcia dla PiS w sondazach opinii
publicznej zmienia prawdopodobny uktad sit w przysziej
koalicji rzadzacej, zwiekszajac watpliwosci co do polityki
gospodarczej nowego rzadu. Gdyby PiS utrzymat wiodaca
pozycje w tej koalicji, szybkie wejscie Polski do strefy euro, a
takze, a takze dokonczenie reform w finansach publicznych
przez nowg ekipe mogtoby stang¢ pod znakiem zapytania.
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Ztoty cierpi przez politykow

= Poza cigglym wptywem notowan EURUSD, kondycja
polskiej waluty uzalezniona byta od polityki, ktéra ponownie
daje o sobie zna¢ przed majowym gtosowaniem oraz od
wydarzen na rynku stopy procentowej. Chociaz kwestia
odwotania ministra skarbu zostata pozytywnie rozwigzana,
to jednak zloty na koniec tygodnia sie ostabit o 1,28% do
dolara oraz 0,68% wobec euro.

= W obecnym tygodniu krajowe stabe dane zapewne nie
wesprg ztotego. Im blizej poczatku maja, tym wieksza
bedzie nieche¢ graczy do wyzbywania sie twardych walut.
Konsolidacja, ktéra trwa juz o miesigca (4,08-14 do EUR
oraz 3,15-23 do USD) moze sie skonczyc¢, jesli EURUSD w
koncu wybije sie z waskiego zakresu. Wiec oczekujemy, ze
ztoty bedzie sie wahat w miedzy 3,16-3,26 do dolara oraz
4,10-4,20 do euro.

Dolar ignoruje stabe dane

= W minionym tygodniu kurs EURUSD wykazywat duzg
odpornos¢ na sygnaty, bedace z natury niekorzystne dla
dolara, co $wiadczy o jego sile. Rekordowa luka handlowa
wywotata gwattowne zamykanie krotkich pozycji w dolarze.
Ostatecznie jednak euro zdotato odrobi¢ sporg czes¢ strat,
mimo ponownie duzego naptywu kapitatu do USA. Na
koniec tygodnia dolar byt mocniejszy tylko 0 0,5%.

= Poczatek nowego tygodnia dla euro zapewne nie bedzie
korzystny, gdyz rynek moze graé na zwyzke dolara przed
danymi o inflacji w USA. Jesli faktycznie okaze sie ona
wysoka, czego obawia sie Fed, dolar moze przebi¢
kilkuletni trend spadkowy, od ktérego od dwéch tygodni sie
odbija.

Brakuje popytu

= Pozytywny sentyment ptynacy z zagranicy nie byt zdotat
wesprzeé aukcji 10-letnich obligaciji, ktérej niepowodzenie
byto nastepstwem ostabienia sie ztotego. Wywotato to
wzrost rentowno$ci wzdtuz catej krzywej o 5-8 bp, gtéwnie
na diugim koncu. Inflacja nizsza od oczekiwan rynkowych
podbita ceny papieréw jedynie na krétko.

= Przy niezbyt dobrym nastroju na rynku MinFin nie
zaproponowat zbyt duzej ilosci obligacji na aukcji 5-latek
(2,5 mid zt). Obecnie krzywa reaguje mocniej na czynniki
negatywne, zatem pozytywny wptyw stabych danych
gospodarczych we wtorek moze nie znalez¢ przetozenia na
ceny. Krotki koniec krzywej oraz ceny kontraktéw FRA nie
powinny sie mocno zmienia¢ z uwagi na zblizajace sie
posiedzenie RPP.

Premia sie powieksza

= Na skutek znacznego spadku rentownosci na krzywej
euro oraz pogorszenia sie nastrojow w Polsce spread 5/5I
ulegt rozszerzeniu sie do ok. 100 pb. Poniewaz polski
rynek stabo reaguje na pozytywne sygnaly, poziom ten
moze sie utrzymywac.

= Za spadkami rentownos$ci w USA stat raport Fed oraz
wcigz znaczne zainteresowanie zagranicznych inwestorow
amerykanskimi aktywami oraz spadki na gietdach. Bundy
podazyty za nimi oraz wsparte byty przez raport MFW o
kiepskich perspektywach europejskiej gospodarki.

= Inflacja w USA bedzie gtdbwnym wydarzeniem na rynkach
stopy procentowej. Zbiega sie to z publikacjag Bezowej
Ksiegi Fed. Rentownos¢ obligaciji 10-letnich w USA spadta
juz o prawie 50 pb od ostatniej podwyzki stéop Fed, co
moze wskazywac, ze wzrost cen wyczerpuje sie.
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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 transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego
wynikng¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji,
papieréow wartos$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiega¢ o transakcje z ktorakolwiek spotka wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestorow. Bank Zachodni WBK
Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jest cztonkiem
jurysdykcjach swoich krajéow, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje Allied Irish Banks Group
ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespot Gtéwnego

Ekonomisty, ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, email: ekonomia@bzwbk.pl, http://www.bzwbk.pl




