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W minionym tygodniu w centrum uwagi polskiego rynku byly dane o inflacji. Pokazaty one spowolnienie wzrostu
cen w marcu do 0,4% r/r z 0,7% rir w lutym. W ostatnim czasie prawie wszyscy czionkowie RPP deklarowali brak
woli do dalszych obnizek stép i wazne bedzie, czy podtrzymaja swoj poglad po informacji, ze inflacja okazata sie
nizsza niz oczekiwano. Wciaz oczekujemy, ze stopy procentowe pozostang przez dluzszy czas bez zmian. W
najblizszym tygodniu opublikowana zostanie duza porcja wskaznikow: dane o ptacach, zatrudnieniu, produkc;ji i
PPl. Przewidujemy, ze sytuacja na rynku pracy po raz kolejny ulegta poprawie, co moze by¢ postrzegane jako
potencjalne zrodio presji inflacyjnej w przyszitosci. Dane o produkcji powinny natomiast potwierdzié, ze
gospodarka nabiera sily, co podobnie jak statystyki z rynku pracy stanowi¢ bedzie argument przeciw dalszym
obnizkom stép. Z drugiej strony, spodziewany niski PPl moze ozywi¢ nadzieje na kolejne redukcje stop.

W ciagu minionego tygodnia PiS i Samoobrona osiaggnety porozumienie koalicyjne, ale nadal brak im trzeciego
partnera. Rozmowy z potencjalnymi kandydatami beda prowadzone po swietach. Premier Kazimierz Marcinkiewicz
zapewnil, Zze nie zamierza podawa¢ sie do dymisji po wejsciu do rzadu Samoobrony, a inna pozytywna dla rynku
wiadomos¢ jest taka, ze Samoobrona zrzekla sie swoich kontrowersyjnych postulatéw, takich jak np.
wprowadzenie minimum socjalnego i podatku obrotowego. Niemniej, wejsScie Samoobrony do rzadu stanowi
zagrozenie, ze jakos¢ polityki makroekonomicznej ulegnie w przysztosci pogorszeniu.

Ministerstwo Finansow poinformowato, ze nie planuje emisji euroobligacji, a wiec réwniez sprzedazy walut na rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

) PROGNOZA
CZAS KRAJ  WSKAZNIK (poziom waznosci*) OKRES OGNO \?viTléToNé!é
g RYNEK  BZWBK

PONIEDZIALEK (17 kwietnia)
POL Poniedziatek Wielkanocny

15:00 USA Naptyw kapitatu netto (W) Il mid $ 62,8 - 66
WTOREK (18 kwietnia)

14:00 POL Place (W) 1} % rir 41 4,4 4,8

14:00 POL Zatrudnienie (W) ]} % rir 2,5 24 24

14:30 USA Liczba nowych budow (W) i min 2,03 - 2,12

14:30 USA Liczba wydanych pozwolen na budowe (W) ] min 21 - 2,179

14:30 USA PPI (W) I % m/m 0,4 - -1,4

21:00 USA Protokot z posiedzenia Fed (W)
SRODA (19 kwietnia)
11:00 POL Aukcja 2,0 mid zt 5-letnich obligacji PS0511 (W)

11:00 EMU Produkcja przemystu (U) 1 % rir 3,1 - 2,5
14:30 USA CPI (W) i % m/m 0,4 - 0,1
CZWARTEK (20 kwietnia)
14:00 POL PPI (W) ] % rir 0,4 0,3 0,7
14:00 POL Produkcja przemystowa (W) 1] % rir 13,6 13,9 10,1
11:00 EMU Finalny HICP (W) I % r/r 2,2 - 2,3
PIATEK (21 kwietnia)
11:00 EMU Bilans handlowy (U) Il mid € -4,0 - -10,8

* - poziom waznosci: (W)ysoki, (U)miarkowany; Zrédto: Parkiet, Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Poswiateczna porcja swiezych danych
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Produkcja przemystowa i przecietne ptace
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= Po odejsciu od Swigtecznego stotu uczestnicy polskiego
rynku bedg mogli w peti przetrawi¢ przedswigteczne dane o
inflacji. Dostang tez swiezg porcje waznych danych.

= Juz pierwszego dnia po sSwietach GUS poda dane o
ptacach i zatrudnieniu, ktére sg dla RPP wazng wskazdwka
co do s$rednioterminowych perspektyw inflaciji.

= Kolejna dawka statystyk pojawi sie¢ w czwartek w postaci
danych o produkcji przemystowej i budowlanej oraz cenach
produkcji. Powinny one, podobnie jak dane z rynku pracy,
potwierdzi¢ coraz lepsza kondycje polskiej gospodarki, a
zatem stanowi¢ argument przeciw dalszym obnizkom stép.

= Na rynkach zagranicznych najwazniejsze bedg dane o
naptywie kapitalu do USA, dane o inflacji w USA, a takze
protokét z marcowego posiedzenia Fed, pierwszego z
udziatem nowego szefa Bena Bernanke.

Miniony tydzien w gospodarce - Inflacja ponownie w dét
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Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

= Inflacia w marcu okazata sie wyraznie nizsza od
oczekiwan rynkowych. Sprawdzity sie bardzo
optymistyczne prognozy Ministerstwa Finanséw, ktére na
podstawie swoich informacji o cenach zywnosci twierdzito,
ze inflacja w marcu wyniesie tylko 0,4% r/r.

= Gléwng przyczyng spowolnienia wzrostu cen w marcu
byly niskie ceny zywnosci. W ciaggu miesiaca spadty one o
0,2%, a ich roczny spadek pogtebit sie do 0,7%.

= Niemniej, to nie tylko niskie ceny 2zywnosci sag
odpowiedzialne za to, ze inflacja ponownie spadta i jest
bardzo niska. Roczna dynamika cen obnizyta sie w marcu
w przypadku prawie wszystkich kategorii cen. W rezultacie
wg naszych szacunkow inflacja netto w marcu ulegta
zmniejszeniu do 0,7% r/r z 0,8% r/r w lutym.

= Przewidujemy, ze w kwietniu inflacja spadnie do 0,3%, a
do pazdziernika nie przekroczy poziomu 0,5% r/r.
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= Dane o bilansie ptatniczym za luty mozna uzna¢ za dobre,
mimo ze deficyt obrotéw biezacych okazat sie wiekszy niz
oczekiwano. Wiekszy deficyt to bowiem rezultat z przejsciowo
niskiej nadwyzki w transferach biezacych, podczas gdy inne
elementy obrotéw biezacych osiagnety dobre wyniki.

= Zmniejszajacy sie deficyt obrotéw handlowych (w lutym
wyniost tylko 8 min €) to zastuga kontynuaciji ekspans;ji polskich
eksporteréw. Co wazne, eksport wzrést w tempie
dwucyfrowym nie tylko liczony w euro, ale rowniez w ztotych,
€O oznacza, ze szybko rosnie nie tylko wolumen sprzedazy
zagranicznej, lecz réwniez wpltywy polskich firm z tego tytutu.
Przyrost importu réwniez byt przyzwoity, potwierdzajac, ze
coraz bardziej istotnym czynnikiem wzrostu PKB jest popyt
krajowy.

= Statystyki pieniezne za marzec (wzrost M3 o 9,7% rrr,
depozytdéw ogdtem o 9,0% r/r i kredytéw ogdtem o 13,5% r/r)
rowniez wskazaty, ze gospodarka nabiera sity.

Cytat tygodnia - Stopy bez zmian co najmniej przez rok

Stanistaw Owsiak, czionek RPP
Reuters, 12 kwietnia

Biorgc pod uwage to, co sie dzieje ze stopami procentowymi w
strefie euro i Stanach Zjednoczonych, a takze naszg sytuacje
gospodarczg i jej perspektywy w Srednim okresie, wydaje sie,
Ze pole do zmiany parametrow polityki pienieznej w
najblizszym czasie jest niewielkie. Wyglada wiec na to, ze w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej stopy bedg
stabilne, przynajmniej w okresie roku.

Nasze przekonanie o tym, Zze podstawowe stopy procentowe
w Polsce pozostang bez zmian do konca tego roku zostato w
minionym tygodniu potwierdzone wypowiedzig kolejnego
czlonka RPP. Stanistaw Owsiak, uwazany przez rynek za
umiarkowanego ,gofebia”, stwierdzit mianowicie, Zze biorac pod
uwage obecng sytuacje gospodarcza i srednioterminowe
perspektywy inflacji nie ma potrzeby zmian parametrow
polityki pienieznej. W ostatnim czasie prawie wszyscy
cztonkowie RPP deklarowali brak checi do dalszych cieé stop,
ale wazne bedzie, czy podtrzymajg swdj poglad po informaciji,
ze inflacja okazata sie duzo nizsza niz oczekiwano.
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Kurs zlotego
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Korekta w trendzie spadkowym

= W miniony tydzien inwestorom udzielita sie Swigteczna
atmosfera i przy niewielkich dziennych wahaniach i aktywnosci
nastgpita korekta, a ztoty stopniowo sie umacniat, co szio w
parze ze wzrostem indekséw na GPW do rekordowych
poziomow. W czwartek nastapito lekkie ostabienie, jednak byto
dosy¢ krotkotrwate. Rynek niemal nie zareagowat na
przygotowania do zawarcia koalicji PiS-Samoobrona. Kurs
EURUSD spadt w ciggu tygodnia o0 0,7%, a USDPLN o 0,3%.

= Po umocnieniu w poprzednim tygodniu sadzimy, ze w
kolejnym zioty powrdci do trendu spadkowego. Polityka w
dalszym ciaggu moze mie¢ ograniczony wplyw na polskg
walute, a wazniejsze bedzie zachowanie rentownosci na
rynkach bazowych. Naszym zdaniem kurs EURPLN
pozostanie w przedziale 3,9-4,0, a USDPLN 3,21-3,31.

Mochniej dzigki CPl, mimo ostabienia na rynkach bazowych

= Od poczatku tygodnia obligacje umacniaty sie za rynkami
bazowymi, gtdwnie niemieckimi Bundami, ale byly wspierane
przez oczekiwania na niskg inflacje CPl. Po pdzniejszym
wzroscie rentownosci na rynkach bazowych do korekty doszto
takze w Polsce, cho¢ ostatecznie rentownosci polskich
obligacji byty pod koniec tygodnia o ok. 2-5 pb nizsze niz w
poprzedni piatek dzieki niskiemu wskaznikowi CPI.

= Pelna reakcja na dane o CPl moze nastgpi¢ we wtorek.
Dobre dane o ptacach i zatrudnieniu mogg spowodowac lekkg
przecene, a wsparciem dla diugu moze by¢ publikowany pod
koniec tygodnia wskaznik PPl. W zwigzku z faktem, ze
niewielu uczestnikow rynku oczekuje obnizki stép, w
przysztym tygodniu znéw wazna bedzie sytuacja na rynkach
bazowych, ktéra moze negatywnie wptyna¢ na polski rynek.

Stabilny kurs EURUSD

= Od poprzedniego piatku kurs EURUSD byty dosyc¢ stabilny i
poruszat sie w waskim przedziale wahan. Dolar umacniat sie
po publikacji niskiego indeksu ZEW oraz danych o deficycie
handlowym w USA, choé po pewnym czasie euro odrabiato
poniesione straty. Koniec tygodnia byt spokojny w zwigzku z
dniem wolnym na wielu rynkach miedzynarodowych. W
ubieglym tygodniu relacja euro do dolara pozostata bez zmian
blisko poziomu 1,21.

= W najblizszych dniach negatywne dla dolara moga by¢ dane
o przeptywach kapitatu netto, ktére moga pokazaé spadajacy
naptyw kapitatu i brak pokrycia deficytu handlowego. Istotny
bedzie tez protokdt z posiedzenia Fed, dane inflacyjne oraz
wypowiedzi cztonkdow Fed i EBC determinujace oczekiwania
co do docelowego poziomu stop w USA i w strefie euro.

Rentownosci 10-letnich Treasuries powyzej 5%

= Rynki bazowe umacnialy sie po wypowiedziach bankierow
centralnych Fed. Jednak po pozytywnych dla PKB danych o
deficycie handlowym i sprzedazy detalicznej nastgpito spore
ostabienie. Od poprzedniego piatku rentownosci 10-letnich
Treasuries wzrosty z 4,98 powyzej psychologicznego poziomu
5% (do 5,05%), najwyzej od ponad 4 lat, a Bundéw z 3,89%
do 3,95%.

= W przysztym tygodniu kluczowe dla amerykanskiego i
niemieckiego rynku obligacji bedzie protokét Fed, dane o
inflacji CPI i PPl w USA oraz HICP w strefie euro. Dodatkowo
istotne mogag okaza¢ sie dane potwierdzajace pogarszajgca
sytuacie na rynku nieruchomosci, co moze negatywnie
wpltynaé na amerykanski wzrost gospodarczy i moze wspiera¢
rentownosci amerykanskich papierow skarbowych.
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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 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¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajow,
chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zesp6t Gtéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

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



