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Miniony tydzie n przyniést spadek kursu EURPLN poni zej dolnej granicy przewidywanego przez nas przedzia tu
wahan, podczas gdy kurs USDPLN tylko si e do niej zbli zyt. Umocnienie zlotego wobec euro byto zwi 3gzane ze
wzrostem apetytu na ryzyko na  Swiatowych rynkach (wyra zne wzrosty na rynkach akcji) po publikacji na pocz atku
tygodnia lepszych od oczekiwa n danych z USA oraz pojawieniu si e pozytywnych informacjami z du zych
ameryka nskich bankéw. Za wyra znym spadkiem EURPLN przemawiat dodatkowo spadaj acy w warunkach silnego
apetytu na ryzyko kurs EURUSD zwi azany z naptywem gorszych informacji ze strefy euro (m.in. na temat du zych
strat szwajcarskiego banku UBS). Krajowy rynek dtugu doswiadczyt natomiast w minionym tygodniu ostabienia.
Pozytywna reakcja n a publikacj e przez MinFin ni zszej od konsensusu rynkowego prognozy inflacji za m arzec byta
chwilowa. W ci agu catego tygodnia krzywa rentowno $ci poszta wyra znie w gor €. Podane w pi atek du zo stabsze od
prognoz dane o zatrudnieniu w USA nie zmienity znacz = gco sytuacji na rynkach, ale mo zna spodziewa € sie na nie
dalszej reakcji na te dane na kolejnych sesjach.

W tym tygodniu ponownie brak b edzie publikacji krajowych danych. Dlatego uwaga skupi si e na wydarzeniach za
granic g, wsréd ktérych na pierwszy plan w ysuwa si e wtorkowa publikacja protokotu z posiedzenia Fed or az
czwartkowe posiedzenia EBC oraz Banku Anglii. Je Sli chodzi o decyzj ¢ EBC, po ostatnich ,jastrz ebich”
wypowiedziach jego przedstawicieli oraz danych z mi nionego tygodnia, ktére pokazaty ponowny wzrost inflacji w

strefie euro, rynki umocnity si e w przekonaniu, ze w najbli zszej przyszto $ci EBC nie dokona obni zki stop . Widzimy
natomiast istotne prawdopodobie  nstwo obni zki stép o 25 pb przez Bank Anglii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘?vzxi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?A.II-RAI'TONSIQ
RYNEK BZWBK

WTOREK (8 kwietnia)
16:00 us Sprzedaz doméw w toku Il % m/m -0,6 - 0,0
20:00 us Protokét FOMC

SRODA (9 kwietnia)
11:00 PL Aukcja obligacji 10-letnich DS1017 o warto ~ $ci 1,5-3 mid zt

- JP Decyzja w sprawie stép procentowych - % 0,5 0,5 0,5
11:00 EZ Zrewidowany PKB IV kw. % rlr 2,2 - 2,2
16:00 us Zapasy hurtowe Il % m/m 0,5 - 1,0
CZWARTEK (10 kwietnia)

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja - % 5,0 5,0 5,25
13:45 EZ Spotkanie EBC- decyzja - % 4,0 4,0 4,0
14:30 us Saldo handlu zagranicznego Il mid $ -57,4 - -58,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 385,0 - 407,0
20:00 us Saldo budzetu federalnego 1l mid $ -81,0 - -96,3

PIATEK (11 kwietnia)
14:30 us Ceny w imporcie 1 % m/m 2,4 - 0,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan \Y pkt 69,0 - 69,5

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Protokét FOMC oraz posiedzenia EBC i Banku Anglii
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= W tym tygodniu ponownie brak bedzie publikacji istotnych
danych w kraju. Dlatego uwaga skupi sie na wydarzeniach
za granicg wsrdd ktorych na pierwszy plan wysuwajg sie
czwartkowe posiedzenia EBC oraz Banku Anglii.

= Jesli chodzi o decyzje EBC, po ostatnich ,jastrzebich”
wypowiedziach jego przedstawicieli oraz danych, ktére
pokazaly ponowny wzrost inflacji w strefie euro, rynki
umocnity sie w przekonaniu, ze do obnizki stép nie dojdzie
nie tylko na posiedzeniu w tym tygodniu, ale réwniez w
kilku najblizszych miesigcach.

= W odniesieniu do decyzji Banku Anglii widzimy natomiast
istotne prawdopodobienstwo obnizki stép o 25 pb ze
wzgledu na pogorszenie sytuacji na brytyjskim rynku
pienieznym i kredytowym od marcowego posiedzenia.

= Poza tym, nalezy w tym tygodniu zwréci¢é uwage na
protokét z marcowego spotkania Fed i kolejne dane z USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Prognoza inflacji MinFin i wazne dane z zagranicy

Ceny towarow i ustug konsumpceyjnych (% r/r)
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= Opublikowana we wtorek przez MinFin prognoza CPI w
marcu wskazuje na delikatny spadek inflacji do 4,1% r/r z
4,2% r/r po wzroscie cen o 0,3% m/m. Wedtug ankiety
gazety Parkiet, mediana oczekiwan analitykow wynosi
4,2% r/r. Widzimy ryzyko w dét dla rynkowej prognozy CPI.
Nasza prognoza jest zgodna z szacunkami ministerstwa.

= Poza inflacja, w przypadku wiekszosci miesiecznych
wskaznikbw publikowanych w najblizszych tygodniach
nasze prognozy sg ponizej konsensusu rynkowego, co
wspiera nasze oczekiwania na pauze w podwyzkach stop
procentowych przez RPP w kwietniu.

= Odnosnie inflacji w kolejnych miesigcach, nadal nie
wiadomo, kiedy URE zaakceptuje nowe taryfy dla PGNIG.
Nie wejdg one w zycie w polowie kwietnia, lecz
najwczesniej w ostatnim tygodniu tego miesigca, co
przesuwa skutek podwyzek w wiekszym stopniu na maj.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Dwoma najwazniejszymi wydarzeniami gospodarczymi
za granicg byly w minionym tygodniu wystapienie szefa
Fed przed Kongresem oraz raport z rynku pracy w USA.

= Wypowiedzi Bena Bernanke troche rozczarowaty rynki,
poniewaz przyznat on, ze nie mozna wykluczy¢, iz
najwieksza gospodarka $wiata doswiadczy w | potowie br.
recesji. Ponadto, w pierwszym dniu wystapienia szefa Fed
przed Kongresem nie dat on w przeciwienstwie do swoich
wczesniejszych wystgpien jasnej wskazowki, ze nastapig
dalsze zdecydowane obnizki stop. Taka sugestia pojawita
sie dopiero dzien pozniej, co poprawito nastroje na rynkach
i ozywito oczekiwania na obnizki stop za oceanem.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA spadto w marcu o
80 tys. po spadku o 76 tys. w lutym (oczekiwano spadku o
60 tys.). Zrewidowano w do6t dane za poprzednie miesigce.
Stopa bezrobocia wzrosta do 5,1% z 4,8% (prognoza 5%).

Cytat tygodnia - Racjonalny i bezpieczny poziom realnych stop to 2%

Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, Reuters, 3 kwietni  a

Do sierpnia inflacja bedzie na poziomie 4% lub ponad 4%. Szczyt
bedziemy mieli w sierpniu. Wybicie inflacji w sierpniu bedzie
krétkotrwate. Od Il kwartatu oczekiwany jest spadek. Racjonalnie i
bezpiecznie z punktu widzenia polityki pienieznej jest
utrzymywanie stop realnych na poziomie 2%. Biorgc pod uwage
nawet ostatnig prognoze inflacji Ministerstwa Finanséw w marcu i
obecny poziom st6p nominalnych widac, ze do osiggniecia stop
realnych na poziomie 2% jeszcze brakuje.

Biorgc pod uwage prognozy inflacji na ten rok przedstawione przez
prof. Filara, mniej wiecej zgodne z naszymi przewidywaniami, do
utrzymania realnej stopy na poziomie 2% powinna mu wystarczyc¢
podwyzka stopy referencyjnej do 6-6,25%. Z jego wypowiedzi
mozna réwniez wnioskowac, ze bytby on sktonny obniza¢ stopy w
dalszej czesci roku, jesli inflacja spadnie ponizej 4% jak oczekujg
analitycy rynkowi. Zakladajac, ze wiekszo$¢ czionkéw Rady
dopuszcza mozliwosé utrzymania nieco nizszego poziomu realnej
stopy niz prof. Filar, podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze stopa
referencyjna nie wzrosnie w tym roku powyzej 6%.
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Kurs ztotego
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Ztoty zyskuje dzi eki wzrostowi apetytu na ryzyko

= Po chwilowym ostabieniu na samym poczatku tygodnia,
pézniej ztoty umacniat sie wobec euro w kierunku 3,50 przy
dos¢ stabilnym kursie do dolara wobec spadku EURUSD.
Publikacja lepszych od oczekiwan danych z USA w
poniedziatek i wtorek oraz pozytywne informacje z bankow
w USA przetozyly sie na wzrost apetytu na ryzyko i w srode
EURPLN przebit 3,50, czyli dolng granice oczekiwanego
przez nas przedzialu. Po duzo gorszych od prognoz
danych o zatrudnieniu w USA kurs EURPLN przeszedt od
testowania poziomu 3,47 do korekty w okolice 3,48.
USDPLN zakonczyt tydzieh na 2,205, a umocnieniu ztotego
do dolara pod koniec tygodnia sprzyjat wzrost EURUSD.

= W tym tygodniu umocnienie ziotego powinno ulec
zahamowaniu i EURPLN powinien sie miesci¢ w przedziale
3,45-3,55, a USDPLN w przedziale 2,18-2,28.

Krajowa krzywa rentowno $ci w gor ¢

= Poczatek tygodnia nie byt udany dla polskich obligacji
m.in. ze wzgledu na zawirowania polityczne na Wegrzech i
wiekszg od oczekiwan podwyzke stép w tym kraju.
Publikacja dzien pézniej prognozy inflacji MinFin umocnita
polskie obligacje, ale tylko przejsciowo. W dalszej czesci
tygodnia nastgpita wyprzedaz polskiego diugu przez
inwestoréw zagranicznych i znaczny wzrost rentownosci.
Nieudana byta srodowa aukcja 2-letnich obligacji. W pigtek
rentownosci 2-, 5- i 10-latek byly odpowiednio 0 23,51 8 pb
wyzej niz tydzien wczesnie;.

= W tym tygodniu jedynym istotnym wydarzeniem
zaplanowanym w kraju bedzie aukcja 10-letnich obligacji.
Poza tym mozna sie jednak spodziewa¢ Kkolejnych
wypowiedzi cztionkéw RPP. Notowania obligacji beda tez
oczywiscie zalezeé¢ od nastrojow na $wiatowych rynkach.

Dolar najpierw mocniej, potem stabiej

= Na samym poczatku minionego tygodnia dolar mocno
stracit na wartosci wobec euro. EURUSD zblizyt sie do
rekordu, wzrastajac do ok. 1,59. Notowania euro wsparty
dane o wysokiej inflacji w strefie euro, ktdre ograniczylty
oczekiwania na obnizki stép przez EBC. Pézniej jednak, za
sprawg informacji o stratach europejskich bankéw i
dobrych danych z USA, dominowata tendencja spadkowa
EURUSD, ktéry w czwartek osiggnat tygodniowe minimum
na poziomie 1,511. Od tego poziomu rozpoczeta sie
korekta wywotana gotebimi wypowiedziami przedstawicieli
Fed. Na koniec tygodnia EURUSD osiagnat 1,573.

= W tym tygodniu notowania dolara wobec wspoélnej waluty
bedg zaleze¢ od tonu protokotu FOMC oraz komentarzy po
posiedzeniu EBC, a takze danych z USA. Oczekiwane
raczej jastrzebie przestanie z EBC bedzie wsparciem euro.

Hustawka na bazowych rynkach diugu

= Poczatek tygodnia przyniést umocnienie na bazowych
rynkach dtugu za sprawag przejsciowego wzrostu awersji do
ryzyka, ale w dalszej czesci tygodnia rentownosci obligaciji
na rynkach bazowych wzrosty z powodu odptywu kapitatu
na rynki akcji po dobrych danych z USA i pozytywnie
odebranych informacjach z bankéw (powodzenie emisji
akcji Lehman Brothers i brak zapotrzebowania na
dodatkowy kapitat przez Merill Lynch). W pigtek, po danych
0 zatrudnieniu z USA, bazowe rynki dlugu ponownie sie
umocnhity i na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,50% i 3,94%,
czyli byly na tych samych poziomach co tydzieh wczesniej.
= W tym tygodniu nastroje na bazowych rynkach diugu
beda zaleze¢ od informacji z bankéw centralnych i danych
z USA nt. sytuacji na rynkach nieruchomosci oraz pracy.
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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. 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 informaciji 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 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 $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka 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 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 informaciji, 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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group
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Wydarzenia nowego tygodnia - Protokét FOMC oraz posiedzenia EBC i Banku Anglii
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= W tym tygodniu ponownie brak bedzie publikacji istotnych
danych w kraju. Dlatego uwaga skupi sie na wydarzeniach
za granicg wsrdd ktorych na pierwszy plan wysuwajg sie
czwartkowe posiedzenia EBC oraz Banku Anglii.

= Jesli chodzi o decyzje EBC, po ostatnich ,jastrzebich”
wypowiedziach jego przedstawicieli oraz danych, ktére
pokazaly ponowny wzrost inflacji w strefie euro, rynki
umocnity sie w przekonaniu, ze do obnizki stép nie dojdzie
nie tylko na posiedzeniu w tym tygodniu, ale réwniez w
kilku najblizszych miesigcach.

= W odniesieniu do decyzji Banku Anglii widzimy natomiast
istotne prawdopodobienstwo obnizki stép o 25 pb ze
wzgledu na pogorszenie sytuacji na brytyjskim rynku
pienieznym i kredytowym od marcowego posiedzenia.

= Poza tym, nalezy w tym tygodniu zwréci¢é uwage na
protokét z marcowego spotkania Fed i kolejne dane z USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Prognoza inflacji MinFin i wazne dane z zagranicy
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= Opublikowana we wtorek przez MinFin prognoza CPI w
marcu wskazuje na delikatny spadek inflacji do 4,1% r/r z
4,2% r/r po wzroscie cen o 0,3% m/m. Wedtug ankiety
gazety Parkiet, mediana oczekiwan analitykow wynosi
4,2% r/r. Widzimy ryzyko w dét dla rynkowej prognozy CPI.
Nasza prognoza jest zgodna z szacunkami ministerstwa.

= Poza inflacja, w przypadku wiekszosci miesiecznych
wskaznikbw publikowanych w najblizszych tygodniach
nasze prognozy sg ponizej konsensusu rynkowego, co
wspiera nasze oczekiwania na pauze w podwyzkach stop
procentowych przez RPP w kwietniu.

= Odnosnie inflacji w kolejnych miesigcach, nadal nie
wiadomo, kiedy URE zaakceptuje nowe taryfy dla PGNIG.
Nie wejdg one w zycie w polowie kwietnia, lecz
najwczesniej w ostatnim tygodniu tego miesigca, co
przesuwa skutek podwyzek w wiekszym stopniu na maj.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Dwoma najwazniejszymi wydarzeniami gospodarczymi
za granicg byly w minionym tygodniu wystapienie szefa
Fed przed Kongresem oraz raport z rynku pracy w USA.

= Wypowiedzi Bena Bernanke troche rozczarowaty rynki,
poniewaz przyznat on, ze nie mozna wykluczy¢, iz
najwieksza gospodarka $wiata doswiadczy w | potowie br.
recesji. Ponadto, w pierwszym dniu wystapienia szefa Fed
przed Kongresem nie dat on w przeciwienstwie do swoich
wczesniejszych wystgpien jasnej wskazowki, ze nastapig
dalsze zdecydowane obnizki stop. Taka sugestia pojawita
sie dopiero dzien pozniej, co poprawito nastroje na rynkach
i ozywito oczekiwania na obnizki stop za oceanem.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA spadto w marcu o
80 tys. po spadku o 76 tys. w lutym (oczekiwano spadku o
60 tys.). Zrewidowano w do6t dane za poprzednie miesigce.
Stopa bezrobocia wzrosta do 5,1% z 4,8% (prognoza 5%).

Cytat tygodnia - Racjonalny i bezpieczny poziom realnych stop to 2%

Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, Reuters, 3 kwietni  a

Do sierpnia inflacja bedzie na poziomie 4% lub ponad 4%. Szczyt
bedziemy mieli w sierpniu. Wybicie inflacji w sierpniu bedzie
krétkotrwate. Od Il kwartatu oczekiwany jest spadek. Racjonalnie i
bezpiecznie z punktu widzenia polityki pienieznej jest
utrzymywanie stop realnych na poziomie 2%. Biorgc pod uwage
nawet ostatnig prognoze inflacji Ministerstwa Finanséw w marcu i
obecny poziom st6p nominalnych widac, ze do osiggniecia stop
realnych na poziomie 2% jeszcze brakuje.

Biorgc pod uwage prognozy inflacji na ten rok przedstawione przez
prof. Filara, mniej wiecej zgodne z naszymi przewidywaniami, do
utrzymania realnej stopy na poziomie 2% powinna mu wystarczyc¢
podwyzka stopy referencyjnej do 6-6,25%. Z jego wypowiedzi
mozna réwniez wnioskowac, ze bytby on sktonny obniza¢ stopy w
dalszej czesci roku, jesli inflacja spadnie ponizej 4% jak oczekujg
analitycy rynkowi. Zakladajac, ze wiekszo$¢ czionkéw Rady
dopuszcza mozliwosé utrzymania nieco nizszego poziomu realnej
stopy niz prof. Filar, podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze stopa
referencyjna nie wzrosnie w tym roku powyzej 6%.
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Ztoty zyskuje dzi eki wzrostowi apetytu na ryzyko

= Po chwilowym ostabieniu na samym poczatku tygodnia,
pézniej ztoty umacniat sie wobec euro w kierunku 3,50 przy
dos¢ stabilnym kursie do dolara wobec spadku EURUSD.
Publikacja lepszych od oczekiwan danych z USA w
poniedziatek i wtorek oraz pozytywne informacje z bankow
w USA przetozyly sie na wzrost apetytu na ryzyko i w srode
EURPLN przebit 3,50, czyli dolng granice oczekiwanego
przez nas przedzialu. Po duzo gorszych od prognoz
danych o zatrudnieniu w USA kurs EURPLN przeszedt od
testowania poziomu 3,47 do korekty w okolice 3,48.
USDPLN zakonczyt tydzieh na 2,205, a umocnieniu ztotego
do dolara pod koniec tygodnia sprzyjat wzrost EURUSD.

= W tym tygodniu umocnienie ziotego powinno ulec
zahamowaniu i EURPLN powinien sie miesci¢ w przedziale
3,45-3,55, a USDPLN w przedziale 2,18-2,28.

Krajowa krzywa rentowno $ci w gor ¢

= Poczatek tygodnia nie byt udany dla polskich obligacji
m.in. ze wzgledu na zawirowania polityczne na Wegrzech i
wiekszg od oczekiwan podwyzke stép w tym kraju.
Publikacja dzien pézniej prognozy inflacji MinFin umocnita
polskie obligacje, ale tylko przejsciowo. W dalszej czesci
tygodnia nastgpita wyprzedaz polskiego diugu przez
inwestoréw zagranicznych i znaczny wzrost rentownosci.
Nieudana byta srodowa aukcja 2-letnich obligacji. W pigtek
rentownosci 2-, 5- i 10-latek byly odpowiednio 0 23,51 8 pb
wyzej niz tydzien wczesnie;.

= W tym tygodniu jedynym istotnym wydarzeniem
zaplanowanym w kraju bedzie aukcja 10-letnich obligacji.
Poza tym mozna sie jednak spodziewa¢ Kkolejnych
wypowiedzi cztionkéw RPP. Notowania obligacji beda tez
oczywiscie zalezeé¢ od nastrojow na $wiatowych rynkach.

Dolar najpierw mocniej, potem stabiej

= Na samym poczatku minionego tygodnia dolar mocno
stracit na wartosci wobec euro. EURUSD zblizyt sie do
rekordu, wzrastajac do ok. 1,59. Notowania euro wsparty
dane o wysokiej inflacji w strefie euro, ktdre ograniczylty
oczekiwania na obnizki stép przez EBC. Pézniej jednak, za
sprawg informacji o stratach europejskich bankéw i
dobrych danych z USA, dominowata tendencja spadkowa
EURUSD, ktéry w czwartek osiggnat tygodniowe minimum
na poziomie 1,511. Od tego poziomu rozpoczeta sie
korekta wywotana gotebimi wypowiedziami przedstawicieli
Fed. Na koniec tygodnia EURUSD osiagnat 1,573.

= W tym tygodniu notowania dolara wobec wspoélnej waluty
bedg zaleze¢ od tonu protokotu FOMC oraz komentarzy po
posiedzeniu EBC, a takze danych z USA. Oczekiwane
raczej jastrzebie przestanie z EBC bedzie wsparciem euro.

Hustawka na bazowych rynkach diugu

= Poczatek tygodnia przyniést umocnienie na bazowych
rynkach dtugu za sprawag przejsciowego wzrostu awersji do
ryzyka, ale w dalszej czesci tygodnia rentownosci obligaciji
na rynkach bazowych wzrosty z powodu odptywu kapitatu
na rynki akcji po dobrych danych z USA i pozytywnie
odebranych informacjach z bankéw (powodzenie emisji
akcji Lehman Brothers i brak zapotrzebowania na
dodatkowy kapitat przez Merill Lynch). W pigtek, po danych
0 zatrudnieniu z USA, bazowe rynki dlugu ponownie sie
umocnhity i na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,50% i 3,94%,
czyli byly na tych samych poziomach co tydzieh wczesniej.
= W tym tygodniu nastroje na bazowych rynkach diugu
beda zaleze¢ od informacji z bankéw centralnych i danych
z USA nt. sytuacji na rynkach nieruchomosci oraz pracy.



[B w=xx | Bank Zachodni WBK
Tygodnik ekonomiczny 7 - 13 kwietnia 2008

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. 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 informaciji 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 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 $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka 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 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 informaciji, 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

Ja¥li] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group
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Miniony tydzie n przyniést spadek kursu EURPLN poni zej dolnej granicy przewidywanego przez nas przedzia tu
wahan, podczas gdy kurs USDPLN tylko si e do niej zbli zyt. Umocnienie zlotego wobec euro byto zwi 3gzane ze
wzrostem apetytu na ryzyko na  Swiatowych rynkach (wyra zne wzrosty na rynkach akcji) po publikacji na pocz atku
tygodnia lepszych od oczekiwa n danych z USA oraz pojawieniu si e pozytywnych informacjami z du zych
ameryka nskich bankéw. Za wyra znym spadkiem EURPLN przemawiat dodatkowo spadaj acy w warunkach silnego
apetytu na ryzyko kurs EURUSD zwi azany z naptywem gorszych informacji ze strefy euro (m.in. na temat du zych
strat szwajcarskiego banku UBS). Krajowy rynek dtugu doswiadczyt natomiast w minionym tygodniu ostabienia.
Pozytywna reakcja n a publikacj e przez MinFin ni zszej od konsensusu rynkowego prognozy inflacji za m arzec byta
chwilowa. W ci agu catego tygodnia krzywa rentowno $ci poszta wyra znie w gor €. Podane w pi atek du zo stabsze od
prognoz dane o zatrudnieniu w USA nie zmienity znacz = gco sytuacji na rynkach, ale mo zna spodziewa € sie na nie
dalszej reakcji na te dane na kolejnych sesjach.

W tym tygodniu ponownie brak b edzie publikacji krajowych danych. Dlatego uwaga skupi si e na wydarzeniach za
granic g, wsréd ktérych na pierwszy plan w ysuwa si e wtorkowa publikacja protokotu z posiedzenia Fed or az
czwartkowe posiedzenia EBC oraz Banku Anglii. Je Sli chodzi o decyzj ¢ EBC, po ostatnich ,jastrz ebich”
wypowiedziach jego przedstawicieli oraz danych z mi nionego tygodnia, ktére pokazaty ponowny wzrost inflacji w

strefie euro, rynki umocnity si e w przekonaniu, ze w najbli zszej przyszto $ci EBC nie dokona obni zki stop . Widzimy
natomiast istotne prawdopodobie  nstwo obni zki stép o 25 pb przez Bank Anglii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘?vzxi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)V?A.II-RAI'TONSIQ
RYNEK BZWBK

WTOREK (8 kwietnia)
16:00 us Sprzedaz doméw w toku Il % m/m -0,6 - 0,0
20:00 us Protokét FOMC

SRODA (9 kwietnia)
11:00 PL Aukcja obligacji 10-letnich DS1017 o warto ~ $ci 1,5-3 mid zt

- JP Decyzja w sprawie stép procentowych - % 0,5 0,5 0,5
11:00 EZ Zrewidowany PKB IV kw. % rlr 2,2 - 2,2
16:00 us Zapasy hurtowe Il % m/m 0,5 - 1,0
CZWARTEK (10 kwietnia)

13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja - % 5,0 5,0 5,25
13:45 EZ Spotkanie EBC- decyzja - % 4,0 4,0 4,0
14:30 us Saldo handlu zagranicznego Il mid $ -57,4 - -58,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 385,0 - 407,0
20:00 us Saldo budzetu federalnego 1l mid $ -81,0 - -96,3

PIATEK (11 kwietnia)
14:30 us Ceny w imporcie 1 % m/m 2,4 - 0,2
15:55 us Wstepny indeks Michigan \Y pkt 69,0 - 69,5

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Protokét FOMC oraz posiedzenia EBC i Banku Anglii
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= W tym tygodniu ponownie brak bedzie publikacji istotnych
danych w kraju. Dlatego uwaga skupi sie na wydarzeniach
za granicg wsrdd ktorych na pierwszy plan wysuwajg sie
czwartkowe posiedzenia EBC oraz Banku Anglii.

= Jesli chodzi o decyzje EBC, po ostatnich ,jastrzebich”
wypowiedziach jego przedstawicieli oraz danych, ktére
pokazaly ponowny wzrost inflacji w strefie euro, rynki
umocnity sie w przekonaniu, ze do obnizki stép nie dojdzie
nie tylko na posiedzeniu w tym tygodniu, ale réwniez w
kilku najblizszych miesigcach.

= W odniesieniu do decyzji Banku Anglii widzimy natomiast
istotne prawdopodobienstwo obnizki stép o 25 pb ze
wzgledu na pogorszenie sytuacji na brytyjskim rynku
pienieznym i kredytowym od marcowego posiedzenia.

= Poza tym, nalezy w tym tygodniu zwréci¢é uwage na
protokét z marcowego spotkania Fed i kolejne dane z USA.

Miniony tydzien w gospodarce - Prognoza inflacji MinFin i wazne dane z zagranicy

Ceny towarow i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Opublikowana we wtorek przez MinFin prognoza CPI w
marcu wskazuje na delikatny spadek inflacji do 4,1% r/r z
4,2% r/r po wzroscie cen o 0,3% m/m. Wedtug ankiety
gazety Parkiet, mediana oczekiwan analitykow wynosi
4,2% r/r. Widzimy ryzyko w dét dla rynkowej prognozy CPI.
Nasza prognoza jest zgodna z szacunkami ministerstwa.

= Poza inflacja, w przypadku wiekszosci miesiecznych
wskaznikbw publikowanych w najblizszych tygodniach
nasze prognozy sg ponizej konsensusu rynkowego, co
wspiera nasze oczekiwania na pauze w podwyzkach stop
procentowych przez RPP w kwietniu.

= Odnosnie inflacji w kolejnych miesigcach, nadal nie
wiadomo, kiedy URE zaakceptuje nowe taryfy dla PGNIG.
Nie wejdg one w zycie w polowie kwietnia, lecz
najwczesniej w ostatnim tygodniu tego miesigca, co
przesuwa skutek podwyzek w wiekszym stopniu na maj.

Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA (tys.)
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= Dwoma najwazniejszymi wydarzeniami gospodarczymi
za granicg byly w minionym tygodniu wystapienie szefa
Fed przed Kongresem oraz raport z rynku pracy w USA.

= Wypowiedzi Bena Bernanke troche rozczarowaty rynki,
poniewaz przyznat on, ze nie mozna wykluczy¢, iz
najwieksza gospodarka $wiata doswiadczy w | potowie br.
recesji. Ponadto, w pierwszym dniu wystapienia szefa Fed
przed Kongresem nie dat on w przeciwienstwie do swoich
wczesniejszych wystgpien jasnej wskazowki, ze nastapig
dalsze zdecydowane obnizki stop. Taka sugestia pojawita
sie dopiero dzien pozniej, co poprawito nastroje na rynkach
i ozywito oczekiwania na obnizki stop za oceanem.

= Zatrudnienie poza rolnictwem w USA spadto w marcu o
80 tys. po spadku o 76 tys. w lutym (oczekiwano spadku o
60 tys.). Zrewidowano w do6t dane za poprzednie miesigce.
Stopa bezrobocia wzrosta do 5,1% z 4,8% (prognoza 5%).

Cytat tygodnia - Racjonalny i bezpieczny poziom realnych stop to 2%

Dariusz Filar, cztonek RPP, PAP, Reuters, 3 kwietni  a

Do sierpnia inflacja bedzie na poziomie 4% lub ponad 4%. Szczyt
bedziemy mieli w sierpniu. Wybicie inflacji w sierpniu bedzie
krétkotrwate. Od Il kwartatu oczekiwany jest spadek. Racjonalnie i
bezpiecznie z punktu widzenia polityki pienieznej jest
utrzymywanie stop realnych na poziomie 2%. Biorgc pod uwage
nawet ostatnig prognoze inflacji Ministerstwa Finanséw w marcu i
obecny poziom st6p nominalnych widac, ze do osiggniecia stop
realnych na poziomie 2% jeszcze brakuje.

Biorgc pod uwage prognozy inflacji na ten rok przedstawione przez
prof. Filara, mniej wiecej zgodne z naszymi przewidywaniami, do
utrzymania realnej stopy na poziomie 2% powinna mu wystarczyc¢
podwyzka stopy referencyjnej do 6-6,25%. Z jego wypowiedzi
mozna réwniez wnioskowac, ze bytby on sktonny obniza¢ stopy w
dalszej czesci roku, jesli inflacja spadnie ponizej 4% jak oczekujg
analitycy rynkowi. Zakladajac, ze wiekszo$¢ czionkéw Rady
dopuszcza mozliwosé utrzymania nieco nizszego poziomu realnej
stopy niz prof. Filar, podtrzymujemy nasze oczekiwania, ze stopa
referencyjna nie wzrosnie w tym roku powyzej 6%.
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Kurs ztotego
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Ztoty zyskuje dzi eki wzrostowi apetytu na ryzyko

= Po chwilowym ostabieniu na samym poczatku tygodnia,
pézniej ztoty umacniat sie wobec euro w kierunku 3,50 przy
dos¢ stabilnym kursie do dolara wobec spadku EURUSD.
Publikacja lepszych od oczekiwan danych z USA w
poniedziatek i wtorek oraz pozytywne informacje z bankow
w USA przetozyly sie na wzrost apetytu na ryzyko i w srode
EURPLN przebit 3,50, czyli dolng granice oczekiwanego
przez nas przedzialu. Po duzo gorszych od prognoz
danych o zatrudnieniu w USA kurs EURPLN przeszedt od
testowania poziomu 3,47 do korekty w okolice 3,48.
USDPLN zakonczyt tydzieh na 2,205, a umocnieniu ztotego
do dolara pod koniec tygodnia sprzyjat wzrost EURUSD.

= W tym tygodniu umocnienie ziotego powinno ulec
zahamowaniu i EURPLN powinien sie miesci¢ w przedziale
3,45-3,55, a USDPLN w przedziale 2,18-2,28.

Krajowa krzywa rentowno $ci w gor ¢

= Poczatek tygodnia nie byt udany dla polskich obligacji
m.in. ze wzgledu na zawirowania polityczne na Wegrzech i
wiekszg od oczekiwan podwyzke stép w tym kraju.
Publikacja dzien pézniej prognozy inflacji MinFin umocnita
polskie obligacje, ale tylko przejsciowo. W dalszej czesci
tygodnia nastgpita wyprzedaz polskiego diugu przez
inwestoréw zagranicznych i znaczny wzrost rentownosci.
Nieudana byta srodowa aukcja 2-letnich obligacji. W pigtek
rentownosci 2-, 5- i 10-latek byly odpowiednio 0 23,51 8 pb
wyzej niz tydzien wczesnie;.

= W tym tygodniu jedynym istotnym wydarzeniem
zaplanowanym w kraju bedzie aukcja 10-letnich obligacji.
Poza tym mozna sie jednak spodziewa¢ Kkolejnych
wypowiedzi cztionkéw RPP. Notowania obligacji beda tez
oczywiscie zalezeé¢ od nastrojow na $wiatowych rynkach.

Dolar najpierw mocniej, potem stabiej

= Na samym poczatku minionego tygodnia dolar mocno
stracit na wartosci wobec euro. EURUSD zblizyt sie do
rekordu, wzrastajac do ok. 1,59. Notowania euro wsparty
dane o wysokiej inflacji w strefie euro, ktdre ograniczylty
oczekiwania na obnizki stép przez EBC. Pézniej jednak, za
sprawg informacji o stratach europejskich bankéw i
dobrych danych z USA, dominowata tendencja spadkowa
EURUSD, ktéry w czwartek osiggnat tygodniowe minimum
na poziomie 1,511. Od tego poziomu rozpoczeta sie
korekta wywotana gotebimi wypowiedziami przedstawicieli
Fed. Na koniec tygodnia EURUSD osiagnat 1,573.

= W tym tygodniu notowania dolara wobec wspoélnej waluty
bedg zaleze¢ od tonu protokotu FOMC oraz komentarzy po
posiedzeniu EBC, a takze danych z USA. Oczekiwane
raczej jastrzebie przestanie z EBC bedzie wsparciem euro.

Hustawka na bazowych rynkach diugu

= Poczatek tygodnia przyniést umocnienie na bazowych
rynkach dtugu za sprawag przejsciowego wzrostu awersji do
ryzyka, ale w dalszej czesci tygodnia rentownosci obligaciji
na rynkach bazowych wzrosty z powodu odptywu kapitatu
na rynki akcji po dobrych danych z USA i pozytywnie
odebranych informacjach z bankéw (powodzenie emisji
akcji Lehman Brothers i brak zapotrzebowania na
dodatkowy kapitat przez Merill Lynch). W pigtek, po danych
0 zatrudnieniu z USA, bazowe rynki dlugu ponownie sie
umocnhity i na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich
Treasuries i Bundéw wynosity odpowiednio 3,50% i 3,94%,
czyli byly na tych samych poziomach co tydzieh wczesniej.
= W tym tygodniu nastroje na bazowych rynkach diugu
beda zaleze¢ od informacji z bankéw centralnych i danych
z USA nt. sytuacji na rynkach nieruchomosci oraz pracy.
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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. 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 informaciji 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 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 $wiadczyé
ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktéragkolwiek spétka 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 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 informaciji, 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

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



