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Zyczymy naszym Czytelnikom wszystkiego najlepszego z okazji Swiat Wielkiej Nocy.

Miniony tydzien, jak zwykle na poczatku miesigca, uptynat przy braku publikacji danych makroekonomicznych w
kraju. Jedynym istotnym wydarzeniem byta konferencja prasowa, na ktorej premier i minister finanséw przedstawili
koncepcje reformy finanséw publicznych. Nie wptyneto to jednak na notowania na rynku finansowym. Po pierwsze,
jest to jedynie kolejna zapowiedz niezbyt ré6zna od poprzednich i z pozytywna ocena nalezatoby poczekaé do
realizacji planéw. Po drugie, nie zostaly przedstawione szczegoly odnosnie planowanych oszczednosci (10 mid zt w
ciagu dwoch lat), a dodatkowo nie sg one zbyt duze biorac pod uwage inne pomysty rzadu zwiekszajace wydatki lub
obnizajace dochody. Niemniej jednak, w przedswiatecznym oczekiwaniu polska waluta zanotowata dosé¢ wyrazne
umochienie i cho¢ jeszcze nie pokonata dolnego konca prognozowanego przez nas przedziatu wahan wobec euro
(3,82), to wydaje sie to mozliwe w dalszej czesci miesigca. Z drugiej strony, pozostajemy sceptyczni jesli chodzi o
rynek obligacji. Co prawda rentownosci wzrosty w ostatnim czasie dos¢ wyraznie, szczegélnie na krotkim koncu
krzywej rentownosci, jednak ten trend moze by¢ kontynuowany w obliczu oczekiwanego wzrostu inflacji
(publikacja w piatek) oraz zblizajacego sie posiedzenia Rady Polityki Pienieznej. Wypowiedzi czlonkow Rady nie
pozostawiaja watpliwosci, ze podwyzka stop procentowych bedzie w najblizszym czasie powaznie rozwazana.
Zbliza sie rowniez podwyzka stép (kolejna) w strefie euro. Choé nie nastapi to jeszcze w tym tygodniu, to
spotkanie EBC bedzie najwazniejszym wydarzeniem na rynkach zagranicznych. Poniewaz komentarze po
posiedzeniu beda raczej w ,jastrzebim” tonie, to réowniez nie bedzie to czynnikiem wspierajacym rynki dtugu. W
Stanach Zjednoczonych uwaga rynku skupi sie na Srodowym protokole z posiedzenia Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji
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PONIEDZIALEK WIELKANOCNY
Dzien wolny na wigkszosci rynkow
WTOREK (10 kwietnia)
8:00 JP Spotkanie BOJ — raport po decyzji
SRODA (11 kwietnia)
11:00 POL Aukcja 1,8 mld zt obligacji 10-letnich
20:00 USA Protokét FOMC
CZWARTEK (12 kwietnia)

11:00 EMU PKB IV kw. 3,3 - 2,7
13:45 EMU Spotkanie EBC 3,75 - 3,75
14:30 USA Ceny w handlu zagranicznym 1l 0,9 - 0,2
PIATEK (13 kwietnia)
14:00 POL Inflacja CPI ] % rir 24 24 1,9
14:00 POL Bilans obrotéw biezacych | min € -873 -956 -678
14:00 POL Bilans handlowy ] min € -475 -736 -387
14:00 POL Podaz pieniadza 11 % rir 18,1 18,5 17,9
14:30 USA Bilans handlowy Il mid $ -60,0 - -59,12
14:30 USA PPI I % m/m 0,7 - 1,3
16:00 USA Wstepny Michigan v 87,5 - 88,4

Zrédio: Reuters, BZ WBK
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dane na koniec tygodnia

Inflacja CPI (% rir)
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» W najblizszym tygodniu kluczowa informacjg dla
krajowego rynku beda pigtkowe dane o inflacji CPI.

= Opublikowany ~w  minionym  tygodniu  szacunek
Ministerstwa Finanséw wskazuje, ze inflacja wzrosta w
marcu do 2,4% r/r z 1,9% r/r w lutym.

» Przyjmujac, ze wzrost cen zywnosci w marcu wynioést tyle,
ile oszacowato ministerstwo, czyli 0,7% m/m, to nasza
prognoza jest zgodna z przewidywaniami resortu finansow.

» Tak wyrazny wzrost inflacji w marcu, mimo ze wynika z
zachowania czynnikbw egzogenicznych (oprocz cen
zywnosci, inflacja w marcu byla ciagnieta w gore przez
szybko rosnace ceny paliw), bedzie zapewne postrzegany
przez rynek jako argument za podwyzka stép w kwietniu.
Paradoksalnie, cztonkowie Rady mogg jednak chcie¢
unikng¢ wrazenia, ze podnoszg stopy pod wptywem wzrostu
biezacej inflacji.

% rir Dynamika importu i eksportu (w euro)
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= W piatek opublikowane zostang réwniez
pieniezne za marzec oraz bilans pfatniczy za luty.

= Chociaz pozostang one zapewne w cieniu danych o
inflacji, to w obliczu wyraznego pogorszenia dynamiki
eksportu wzgledem dynamiki importu, ktére miato miejsce w
ostatnich miesigcach, dane bilansu pfatniczego moga
przyku¢ uwage uczestnikdw rynku walutowego.

» Co prawda przewidujemy, ze wzrost eksportu w lutym
pozostat znacznie nizszy niz importu, jednak skumulowany
za 12 miesiecy deficyt obrotow biezacych bilansu
ptatniczego powinien pozosta¢ na poziomie 2,5% PKB.

» Statystki pieniezne za marzec powinny potwierdzi¢
obserwowane wczesniej tendencje, czyli stopniowe
przyspieszenie dynamiki podazy pienigdza, depozytéw i
kredytow, odzwierciedlajace silng ekspansje gospodarcza.

statystki

Miniony tydzien w gospodarce - Brak danych w kraju, mieszane sygnaty z zagranicy

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= W minionym tygodniu nie byto w kraju zadnych publikaciji
waznych danych. Istotnego znaczenia dla rynku nie miata
prezentacja przez minister finanséw Zyte Gilowska planu
zmian w organizacji finanséw publicznych. Planowane
zmiany sg pozadane z punktu widzenia zwiekszenia
przejrzystosci finanséw publicznych, ale nie przynosza
pozadanych na duzg skale oszczednosci i nie zmieniajg
struktury wydatkéw budzetowych. Dlatego polskie finanse
publiczne pozostajg mocno wrazliwe na ryzyko
spowolnienia wzrostu gospodarczego.

= W obliczu braku informacji krajowych, uczestnicy rynku
skupili sie na wiadomosciach z zagranicy. Wiekszos¢
danych ze Standéw Zjednoczonych byto ponizej oczekiwan,
jednak opublikowane w pigtek dane z rynku pracy byty
duzo lepsze od prognoz (wzrost zatrudnienia o 180 tys.),
poprawiajac ocene kondycji gospodarki amerykanskiej.

Cytat tygodnia - Kiedy RPP kupi polise od ryzyka wzrostu inflacji?

Jan Czekaj, cztonek RPP; Gazeta Prawna, 2 kwietnia

Czas do podwyzki powinien by¢ liczony juz w miesigcach, a nie w
kwartatach. Ale nie wiem, czy to stanie sie juz za miesigc czy za
piec. (...) Trudno dzi$ moéwic¢ o skali. Bedziemy obserwowac rozwoj
sytuacji w kolejnych miesigcach i podejmowac odpowiednie
decyzje.

Andrzej Stawinski, cztonek RPP; PAP, 3 kwietnia

Naptywajgce dane potwierdzajg wprawdzie, Ze sytuacja jest nadal
korzystna, skoro wysokiemu tempu wzrostu towarzyszy niska
inflacja, ale dane te nie pozostawiajg takze juz watpliwosci, ze
tempo wzrostu gospodarczego przewyzsza tempo potencjaine.
Banki centralne wykupujg w takich sytuacjach polise od ryzyka
wzrostu inflacji zacie$niajgc polityke pienieznag.

Najnowsze wypowiedzi cztonkéw Rady, ktérych poglady
mozna umiejscowi¢ pomiedzy ,gotebiami” a ,jastrzebiami”,
potwierdzity wnioski z ostatniego komunikatu RPP. W
najblizszym czasie najprawdopodobniej dojdzie do podwyzki
stép procentowych, aby przeciwdziata¢ narastajacej presji
inflacyjnej zwigzanej z silng ekspansjg popytu krajowego i
mozliwymi napieciami na rynku pracy. W kwietniu wazng
informacja bedzie nowa projekcja inflacji NBP, cho¢ dla
cztonkéw Rady roéwnie wazna moze by¢ projekcja wzrostu
PKB, biorac pod uwage, ze podkreslajg oni ostatnio istotnos¢
tego czynnika. Dane o PKB (oraz dane BAEL) za | kw. bedg z
kolei dostepne dopiero w maju.
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Ztoty coraz mocniejszy

= W ostatnich dniach umacniat sie wobec gtéwnych walut w
zwigzku z utrzymujaca sie pozytywna atmosferg na polskim
rynku finansowym po podwyzszeniu ratingu Polski przez
agencje S&P’s w poprzednim tygodniu. Od minionego piatku
kurs EURPLN spadt o 0,9% i przetamat wazne techniczne
poziomy wsparcia, natomiast kurs USDPLN obnizyt si¢ o
1,1%.

= Sadzimy, ze pozytywne nastawienie inwestorow dla
krajowej waluty powinno sie przez pewien czas utrzymac.
Cho¢ po sporym umocnieniu moze dojs¢ do delikatnej
korekty, np. w wyniku wzrostu awersji do ryzyka, to jednak
zdecydowalismy sie nieco obnizy¢ przedziat wahan dla kursu
EURUSD do 3,8-3,9 (3,85 - opdr, 3,87 - kolejny opor), a dla
kursu USDPLN do 2,82-2,92.

Dalsze splaszczenie krzywej

= Wobec podwyzszenia ratingu przez S&P w ubieglym
tygodniu, kolejnych jastrzebich wypowiedzi bankieréw
centralnych oraz prognozy inflacji Ministerstwa Finanséw
opublikowanej na poczatku tego tygodnia, od minionego
piatku doszto do dalszego wyptaszczenia krzywe;.

= Po ostatnich komentarzach czionkéw RPP uwazamy, ze
stopy procentowe mogg wzrosng¢ juz w kwietniu. Na aukc;ji
obligacji Ministerstwo Finanséw moze zaoferowac wiecej 10-
letnich obligacji niz 2-letnich. Rynek moze skupi¢ sie
piatkowych danych o CPI, a jesli prognoza Ministerstwa
Finanséw sie potwierdzi to prawdopodobne jest dalsze
ostabienie obligacji. Pewien wplyw moze mie¢ tez
zachowanie rynkéw bazowych w kontekscie spodziewanych
jastrzebich komentarzy po posiedzeniu EBC.

Kurs EURUSD sporo powyzej 1,34

= W minionym tygodniu waluta amerykanska ulegta sporemu
ostabieniu. Negatywny wptyw miaty stabsze od oczekiwanh
dane z amerykanskiej gospodarki (indeksy ISM, raport ADP)
i tymczasowy wzrost niepewnosci w zwigzku z sytuacjg w
Iranie. Kurs EURUSD po wzroscie pod koniec tygodnia
sporo powyzej 1,34, spadt do 1,339 po bardzo dobrych
danych o zatrudnieniu poza rolnictwem.

= Poczatek tego tygodnia powinien by¢ spokojny ze wzgledu
na dzien wolny na wielu rynkach i niewielkg liczbe publikaciji.
Istotny dla dolara bedzie protokdt FOMC jak réwniez
wskaznik PPl i dane o bilansie handlowym. Kluczowy dla
euro bedzie komunikat EBC po posiedzeniu, ktéry moze by¢
jastrzebi w obliczu utrzymujacych sie oczekiwan co do
dobrych perspektyw sytuacji gospodarczej w strefie euro.

Ostabienie na bazowych rynkach dtugu

= Na bazowych rynkach dtugu doszto do dalszego ostabienia
m.in. za sprawg dosy¢ dobrych danych ze strefy euro
(indeksy PMI) oraz jastrzebich komentarzy z EBC oraz
bardzo dobrych danych z rynku pracy w USA. Spadek cen
obligacji amerykanskich byt poczatkowo mniejszy z uwagi na
stabe dane publikowane w ciggu tygodnia. Rentownosci 10-
letnich Treasuries wzrosty z 4,65% do 4,74%, a Bundéw z
4,05% do 4,09%.

= W tym tygodniu kluczowe znaczenie dla obligacji strefy
euro bedzie miat znaczenie komunikat EBC. Jesli bedzie
jastrzebi moga wzrosng¢ oczekiwania na dalsze podwyzki
stép. Sadzimy, ze stopy w strefie euro wzrosng w czerwcu o
25 pb. W USA najwazniejszy bedzie protokét z posiedzenia
Fed oraz dane o cenach producentdw, zwlaszcza w
kontekscie obaw, ze inflacja pozostanie powyzej poziomu
oczekiwanego przez Fed.
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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 doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $wiadczy¢
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci
powinni kontaktowa¢ sig 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.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

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

Ja¥li1 Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



