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Po serii zaskakujaco mocnych danych makroekonomicznych za luty, Rada Polityki Pienieznej podniosta stopy
procentowe po raz trzeci z rzedu o 25 pb. Ton komunikatu oraz wypowiedzi cztonkéw RPP nie pozostawiajgq wiele
watpliwosci, ze stopy procentowe wzrosng niedlugo po raz kolejny. Giéwne pytanie dotyczy obecnie tego, czy Rada
zdecyduje sie teraz na krotka pauze aby obserwowaé efekty dotychczasowych podwyzek (co wydawato sie
sugerowac jedno ze zdan komunikatu). Naszym zdaniem, jest to dos¢ prawdopodobne, biorac pod uwage nasze
prognozy miesiecznych wskaznikéw ekonomicznych na marzec, chociaz jesli dane zaskocza po raz kolejny,
pokazujac wzrosty wyzsze od oczekiwan, cztonkowie RPP nie zechca czeka¢ z kolejng podwyzka.

W tym tygodniu, przy braku publikacji kluczowych danych nt. gospodarki krajowej, na pierwszy plan wyjdzie
prognoza marcowej inflacji Ministerstwa Finanséw, ktéra zostanie opublikowana we wtorek, 1 kwietnia. Chociaz
ostatnio ministerstwu, tak jak i nam, nie udato sie przewidzie¢ skali rewizji CPl w wyniku zmian wag w koszyku, ich
kolejna prognoza nie zostanie raczej potraktowana jako primaaprilisowy zart i moze mie¢ wpltyw na rynkowe
oczekiwania oraz zachowanie rynku diugu. Wedtug nas, wzrost CPI ustabilizuje si¢ w marcu na poziomie 4,2% r/r,
przy umiarkowanym wzroscie cen paliw i zywnosci, chociaz ryzyko dla tej prognozy jest asymetryczne w dét.

Wsrod dosé licznych publikacji danych za granica najwazniejsze beda te o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA,
publikowane w piatek. Jednak wczesniej istotne dla rynku beda m.in. wskazniki aktywnosci ISM i PMI oraz
wystapienie prezesa Fed przed Kongresem.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA e TATA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (31 marca)
10:00 EZ Podaz pienigdza (M3) 1 % rir 11,4 - 11,5
11:00 EZ Indeks nastrojow I pkt. 100,0 - 100,1
11:00 EZ Wstepny HICP I % rlr 3,3 - 3,3
15:45 us Chicago PMI i pkt. 46,0 - 44,5
WTOREK (1 kwietnia)
10:00 EZ PMI — sektor przetwoérczy ] pkt. 52,0 - 52,3
16:00 us ISM — sektor przetworczy ] pkt. 48,0 - 48,3
SRODA (2 kwietnia)
11:00 PL Aukcja obligaciji 2-letnich
11:00 EZ PPI i % rlr 52 - 4,9
14:15 us Raport ADP — zatrudnienie 1l tys. -38,0 - -23,0
16:00 us Zamowienia w przemysle 1l % m/m 0,6 - -2,5
us Wystapienie Bena Bernanke w Kongresie USA
CZWARTEK (3 kwietnia)
10:00 EZ PMI — sektor ustug 11l pkt. 51,7 - 52,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 366,0
16:00 us ISM — sektor ustug I pkt. 49,0 - 49,3
PIATEK (4 kwietnia)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1l tys. -40,0 - -63,0
14:30 us Stopa bezrobocia 1 % 5,0 - 4,8

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Prognoza inflacji MF, nowe dane za granicg

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= W tym tygodniu inwestorzy odpoczng od krajowych
danych. Jedyng wazng informacjg na rynku lokalnym
bedzie prognoza marcowej inflacji Ministerstwa Finanséw,
ktéra moze wptynaé na oczekiwania nt. decyzji RPP. Nasz
szacunek zaktada stabilizacje CPI na poziomie 4,2%.

= Publikacja kwartalnych danych NBP nt. bilansu
ptatniczego, pierwotnie zaplanowana na 31 marca, zostata
przetozona na nastepny tydzien.

= Sporo waznych wskaznikbw pojawi sie za granica.
Najwazniejszg publikacjg tygodnia bedg pigtkowe dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, ktére pokaza, czy
rynek pracy potwierdza tezy o recesji za oceanem. Réwnie
wazne moze by¢ wystgpienie prezesa Fed w
amerykanskim Kongresie w srode. Uwaga rynkow skupi sie
tez na wskaznikach aktywnosci (PMI w strefie euro i ISM w
USA), a takze wstepnej inflacji w strefie euro.

Miniony tydzien w gospodarce - Gorgczka zakupéw w lutym, kolejna podwyzka w marcu

Sprzedaz detaliczna (nominalnie, % r/r)
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= Sprzedaz detaliczna wzrosta w lutym o 23,8% r/r
nominalnie i 19% r/r realnie, znacznie szybciej niz
oczekiwano i najszybciej od osmiu lat, jesli nie liczy¢
jednorazowego wyskoku tuz przed akcesjg do UE.

= Najszybciej rosng zakupy towardéw niezywnosciowych i
nie pierwszej potrzeby, co zapewne wynika z mochego
wzrostu dochoddw gospodarstw domowych. Popyt
konsumpcyjny bedzie rést bardzo szybko do korca tego
roku, pozostajac wazng sitg napedowg PKB.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w lutym do
11,5% z 11,8% w styczniu, zgodnie z naszg prognoza.

= Szczegdtowe dane nt. ptac w sektorze przedsiebiorstw
pokazaty, ze przyspieszenie dynamiki wynagrodzen w
lutym wynikato gtéwnie z podwyzek w przemysle, podczas
gdy w budownictwie oraz handlu nastgpito lekkie
wyhamowanie tempa wzrostu ptac.
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——— Stopa referencyjna NBP WIBOR3M

= RPP podwyzszyta stopy procentowe w marcu, po raz
trzeci w tym roku i po raz siédmy w ciggu ostatnich 12
miesigcy. Stopa referencyjna wzrosta do 5,75%.

= Na uwage zastuguje nowe zdanie w komunikacie
mowigce, ze w kierunku obnizenia inflacji powinny
oddziatywa¢ dokonane dotychczas podwyzki stép. Moze to
sugerowaé, ze Rada chciataby poczeka¢ jakis czas z
kolejnymi  ruchami, aby oceni¢ efekty swoich
wczesniejszych  dziatan. Niemniej jednak, termin
nastepnych decyzji bedzie z pewnoscig mocno uzalezniony
od naptywajacych danych.

= Kolejnej podwyzki w kwietniu nie mozna wykluczy¢, ale
jedynie w sytuacji jezeli nowe publikacje, w szczegélnosci
dotyczace presji ptacowej, bedg ponownie znacznie
powyzej oczekiwan. Bardziej prawdopodobna w tej chwili
wydaje sie jednak 1-2 miesieczna przerwa w decyzjach.

Cytat tygodnia - Czekaj nie chce czekacé?

Jan Czekaj, cztonek RPP, ISB, 28 marca

RPP nie moze opiera¢ swoich decyzji na oczekiwaniach i
nadziejach, ktére mogq sie nie zisci¢. Dlatego lepiej teraz podnie$c
profilaktycznie stopy procentowe, nawet zbyt mocno zacie$nic¢
polityke pieniezng niz niedoszacowac¢ zagrozen. (...) Gdyby
spetnity sie oczekiwania, ze inflacja w przysztym roku zacznie
szybko spadac, to mozemy rownie szybko cigc stopy. Robi sie to
znacznie fatwiej, jest mniej kosztowne i przynosi szybszy efekt dla
gospodarki niz podwyZzki. Tak wiec, przy objawach ostabienia
gospodarki, nie widze problemu w szybkim schodzeniu ze stop po
50 pb lub nawet tak, jak ostatnio zrobit to Fed, obnizajgc stopy na
specjalnie zwotanym posiedzeniu w niedziele i p6zniej drugi raz po
kilku dniach.

O ile nie ma wiekszych watpliwosci, ze ,jastrzebie” w RPP bedg w
kwietniu gtosowaé za kolejng podwyzka stép, to kluczowe dla decyzji
Rady jest zdanie jej umiarkowanych cztonkéw. W tym kontekscie
wypowiedz Jana Czekaja wydaje sie znaczaca. Wynika z niej, ze
jest on gotéw dalej podnosi¢ stopy, nawet ryzykujac nadmierne
zacie$nienie polityki pienieznej (ktére mozna fatwo cofna¢), tak diugo
jak gospodarka rozwija sie w szybkim tempie, powyzej
potencjalnego wzrostu. Stwarza to ryzyko wzrostu stop powyzej
poziomu 6% w tym roku (nawet jesli pézniej dos¢ szybko miatby
nastapi¢ obnizki). Czy Czekaj poprze wniosek o podwyzke w
kwietniu? Z pewnosciag zalezy to od danych, ktére do tego czasu sie
ukaza.
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Ztoty mocny i stabilny

= Kurs ziotego utrzymywat sie w minionym tygodniu w
waskim przedziale wobec euro, natomiast wobec dolara
zyskat na wartosci ponad 2% za sprawg wzrostu EURUSD.
Nastroje na rynkach miedzynarodowych i lekka poprawa
apetytu na ryzyko sprzyjaty stabilizacji kurséw na rynkach
wschodzacych, a dodatkowo ziotego wspieraty bardzo
dobre dane o sprzedazy detalicznej i decyzja RPP o
podwyzce stop.

= W tym tygodniu rynek walutowy nie otrzyma wyraznych
wskazéwek ze strony danych krajowych, w zwigzku z czym
zmiany wartosci ztotego bedg podazac¢ za nastrojami za
granica. Zaktadamy, ze zioty pozostanie mocny, ale nie
zdota pokona¢ granicy 3,50 za euro. Utrzymujemy poziom
wahan dla EURPLN na 3,50-3,60 oraz obnizamy USDPLN
do 2,20-2,30.

Stabilizacja nastrojéw na swiecie sprzyja obligacjom

= Rentownosci obligacji skarbowych przez wiekszg czesé
tygodnia byty ponizej pozioméw z poprzedniego piagtku,
gtéwnie za sprawg nizszej awersji do ryzyka na $wiecie. W
umocnieniu nie przeszkodzita przejsciowa negatywna
reakcja na dane o sprzedazy detalicznej oraz decyzje RPP
i publikacje komunikatu, ani wyrazny wzrost rentownosci na
bazowych rynkach diugu. W piatek nastapita lekka korekta i
krzywa powrdcita w poblize poziomu sprzed tygodnia.

= W pierwszej potowie tygodnia dla polskich obligaciji
wazna bedzie prognoza inflacji MF, chociaz ogdlnie w
ciggu tygodnia decydujace okazg sie zapewne nastroje na
Swiecie i poziom awersji do ryzyka. Zakfadajac, ze nie
nastapi nagly powrét obaw o gospodarke amerykanska,
liczymy na dalsze lekkie umocnienie rynku dtugu w kraju.

Dolar ponownie traci na wartosci

= Umocnienie dolara nie trwato dtugo i w ostatnim tygodniu
kurs EURUSD ponownie zblizyt sie do rekordowo wysokich
poziomoéw, m.in. w reakcji na nowe dos¢ stabe dane z
amerykanskiej gospodarki, lepsze od oczekiwan informacje
o koniunkturze w strefie euro, a takze wypowiedzi
przedstawicieli EBC rozwiewajace nadzieje na szybkie
ciecia stop.

= Kluczowe dla dolara w najblizszych dniach bedg dane o
zatrudnieniu w USA. Spodziewany ponowny spadek liczby
zatrudnionych oznacza ryzyko dalszej przeceny dolara.
Wczesniej, kurs EURUSD bedzie pod wptywem
wskaznikow aktywnosci ekonomicznej w strefie euro i
Stanach Zjednoczonych oraz wypowiedzi Bena Bernanke,
ktére mogg dotyczy¢ sytuacji na rynkach finansowych.

Wzrost rentownosci za granica

» Tydzien po Swietach uptynat pod znakiem ostabienia na
bazowych rynkach dtugu, do czego przyczynit sie przede
wszystkim spadek ogdlnej awersji do ryzyka i wzrosty na
Swiatowych gietdach. W efekcie odptywu kapitatu z
bezpiecznych aktywow, rentownosci 10-letnich Treasuries i
Bunddéw wzrosty w ciggu tygodnia o 18 i 16 pb.

= Wskazniki publikowane w USA i strefie euro w tym
tygodniu moga mie¢ istotny wptyw na nastawienie
inwestorow wobec ryzykownych aktywow. Jezeli dane nie
pogtebig obaw o recesje w USA, wzrost rentownosci moze
by¢ kontynuowany. Spore znaczenie dla rentownosci
Treasuries bedzie tez zapewne miat ton wypowiedzi
prezesa Fed w kongresie i ewentualne sugestie nt. dziatan
banku centralnego w celu ztagodzenia napie¢ na rynkach.
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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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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



