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Kluczowym wydarzeniem minionego tygodnia byt szczyt panstw G20. W oczekiwaniu na jego wynik oraz w reakcji na
lepsze od prognoz dane z USA (ISM, rynek nieruchomo  $ci) i Chin (ISM) do szlo do poprawy nastrojow  swiatowych, co
przeto zyto si @ do odreagowanie na rynkach akcji, i silne umocnien ie zlotego. Podczas szczytu postanowiono,  ze MFW
oraz inne mi edzynarodowe instytucje finansowe dostan g na walk e z kryzysem dodatkowo kwot e ok. biliona dolaréw, co
zostato pozytywnie odebrane przez rynki finansowe. Euro umocnito si e wobec dolara przy wy zszym apetycie na ryzyko

i w reakcji na decyzj e EBC, ktory zaskakuj aco obni zyt stopy procentowe o 25 pb wobec oczekiwanych 50 p  b. Prezes
EBC nie wykluczyt dalszych obni zek stopy refinansowej, co naszym zdaniem mo  ze nastapi€¢ w czerwcu, po ilo sciowym
tagodzeniu polityki pieni  eznej zapocz gtkowanym zapewne w przysztym miesi  gcu.

Dodatkowym czynnikiem, ktéry mogt pozytywnie wptyn ac na zilotego na tle walut region u byt raport agencji ratingowej
Fitch wg, ktérego Polska jest jednym z krajow wscho dzacej Europy, ktory najlepiej poradzi sobie z kryzyse m. Z kolei dla
rynku diugu pozytywna okazata si e udana aukcja obligacji. Optymistycznym sygnatem dl a krajowego przemyst u byt
opublikowany w minionym tygodniu indeks PMl, ktory wzrost bardziej ni z oczekiwat rynek. Prognoza marcowe;j inflacji
Ministerstwa Finansow okazata si e réwnie Z znaczaco powy zej rynkowego konsensusu. Szereg jastrz  ebich czionkéw
RPP opowiedzialo si @ w ostatnich dniach za pauz g w obni zkach stép. Naszym zdaniem takie ryzyko istniatloby w
przypadku znacz acego ostabienia ztotego i danych o produkcii i infl acji znacz aco powy zej oczekiwa n rynku.

Na obecny tydzie n nie zaplanowano, zadnych wa znych publikacji danyc h w kraju i najbli zsze dni s g takze ubogie w
publikacje danych za granic g. Koniec tygodnia powinien by € spokojny z uwagi na dzie n wolny na wielu najwa zniejszych
rynkach. W kraju kluczowym wydarzeniem dla diugu b  edzie przetarg obligacji dlugoterminowych. Pr  zy utrzymaniu
pozytywnych nastrojéw na rynkach i wysokiego apetyt u na ryzyko popyt na aukcji mo ze byé duzy. Poza tym po tak
znaczacym umocnieniu ztotego w tym tygodniu mo  ze dojs$¢ do niewielkiej realizacji zyskow. Za granic g Bank Anglii
podejmie decyzj e w sprawie stop procentowych i zapewne pozostan g one bez zmian. Z kolei w USA opublikowane
zostan @ minutes z posiedzenia Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvzxi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Villl-ip'l‘:rONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (6 kwietnia)
11:00 PL Aukcja 0,8-1,0 mid zt 52 tyg. bonéw skarbo  wych
WTOREK (7 kwietnia)
JP Spotkanie Banku Japonii — decyzja % 0,1 - 0,1
11:00 EZ Zrewidowany PKB IV kw. % rlr -1,3 0,6
SRODA (8 kwietnia)
11:00 PL Przetarg 10- i 20-letnich obligacji skarbo  wych
12:00 DE Zamowienia w przemysle Il % m/m -3,0 - -8,0
16:00 us Zapasy hurtowe 1 pkt. -0,7 - -0,9
20:00 us Minutes FOMC - - - - -
CZWARTEK (9 kwietnia)
13:00 GB Spotkanie Banku Anglii — decyzja - % 0,5 - 0,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 659 - 669
14:30 us Bilans handlowy Il mid $ -36,9 - -36,03
14:30 us Ceny w imporcie 1 % 0,9 - -0,2
PIATEK (10 kwietnia)
INT Dzien wolny (Wielki Piatek)

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters

Maciej Reluga  Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bujak Starszy Ekonomista 022 586 8341
Piotr Bielski Ekonomista 022 586 8333
Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Tydzien przedswiateczny

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic

=W tym tygodniu brak publikacji danych w kraju a za

60 - granicg liczba publikacji statystyk gospodarczych jest
niewielka. Ponadto pigtek jest dniem wolnym na wielu
50 - ,_,—’ najwazniejszych rynkach finansowych, stgd aktywnos$¢
. hfi_‘:\rj inwestorow powinna male¢ w drugiej czesci tygodnia.
401 | *Po udanych aukcjach bondéw skarbowych i obligacji w
poprzednim tygodniu Ministerstwo Finanséw zaoferuje
307 kolejng porcje bonéw oraz obligacje dtugoterminowe 10-cio i
20 ‘—\ H 20-letnie. Pozytywne nastroje rynkowe powinny S!Q
utrzymaé do tego czasu, co moze zaowocowac relatywnie
10 1 wysokim popytem na polski diug.
- =Za granicg kluczowym wydarzeniem bedzie posiedzenie
00 e e e e ‘c‘,,‘ —  Banku Anglii, na ktorym wg rynku bank pozostawi stopy
S 2 e85 %2 25 32 2 8 % £ procentowe bez zmian. W USA opublikowany zostanie
c = . s ® = s ® < protok6t z ostatniego posiedzenia Fed, na ktoérym
—— Stopa referencyjna NBP —— EBC —— Fed BoE SNB zapowiedziano zakupy obligacji skarbowych.
Miniony tydzien w gospodarce - Kolejny wzrost PMI, wysoka prognoza inflacji MinFin
o =Wedlug szacunkéw  Ministerstwa Finanséw ceny

Cel inflacyjny i inflacja CPI

54

konsumpcyjne w marcu wzrosty o 0,5% m/m i roczna inflacja
CPl wzrosta do 3,5%. Jest to wynik sporo wyzszy od
rynkowego konsensusu na poziomie 3,3% i naszej prognozy
3,2% (0,3% m/m), cho¢ zgodny z najwyzszg prognozg ha
rynku.

= Indeks PMI za marzec wzrést po raz kolejny do 42,2 pkt z
40,8 pkt w lutym, byt bardzo bliski naszej prognozy 42,1 pkt i
wyzszy od konsensusu 41 pkt. Dane sygnalizujg mniejsze
tempo spowolnienia w przemysle i wspierajg nasz szacunek
produkcji. Zakladamy bardzo nieznaczng poprawe
dostosowanej sezonowo dynamiki produkcji przemystowej w
marcu. Bardziej wyrazne odreagowanie zanotuje wskaznik
bez odsezonowania do —4,8% r/r (powyzej oczekiwan rynku i
MinFin) ze wzgledu na pozytywny efekt wiekszej liczby dni
roboczych.
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= Wedtug Ministerstwa Finanséw deficyt budzetowy po marcu
wyniost ok. 10,1 mid zt, mniej niz oczekiwano na poczatku
marca ze wzgledu na niezrealizowane wydatki w kwocie 1,3
mid zt oraz wyzsze dochody o 0,9 mid zt. Wg MinFin deficyt
po kwietniu moze wynies¢ nawet 15 mid zi, tj. 1 mid zt mniej
niz wg harmonogramu. Plan na caly rok zaklada 18,2 mid z,
a analiza budzetu ma nastgpi¢ na przetomie kwietnia i maja.
=Wg L. Koteckiego resort finanséw pracuje nad analizg nt.
realizacji kolejnych etapéw mapy drogowej przyjecia euro
obejmujacg wahan kursu walutowego i uwarunkowan
politycznych do zmiany konstytucji oraz wptyw tych czynnikéw
na date przystgpienia do strefy euro. Premier D. Tusk
powiedziat, ze wejscie do ERM2 jest mozliwe w | pot. br., ale
nie musi ono nastapic. To sugeruje, ze rzad coraz lepiej zdaje
sobie sprawe, ze ze wzgledu na kwestie rynkowe i polityczne
wejscie Polski do ERM2 w tym roku nie jest mozliwe.

Cytat tygodnia - Przerwa w obnizkach st6p ponownie rozwazana

Andrzej Stawi nski, cztonek RPP, TVN CNBC, 2 kwietnia

Realny poziom stop proc. w Polsce jest niski, wiec tutaj trudno méwic, ze nasze
stopy sg na wysokim poziomie. To [pauza w cyklu obnizek stép w kwietniu lub
takze w maju] pewnie bedzie rzecz, ktéra bedzie dyskutowana w trakcie
posiedzenia Rady. Nie wykluczatbym, Zze moze sie (tak) zdarzy¢.

Marian Noga, cztonek RPP, PAP, 2 kwietnia
RPP musi uwaza¢ na kurs zlotego, w zwigzku z tym dobrze by bylo, Zeby
zrobi¢ pauze w kwietniu i maju.

Mirostaw Pietrewicz, czionek RPP, Gazeta Prawna, 2 kwietnia

Trudno w tej chwili powiedzieé, czy to powinny by¢ dwie obnizki, czy trzy, ale
nastawienie fagodne w polityce pienieznej powinno by¢ utrzymane. Trudno
wyznaczy¢ jaki$ docelowy poziom stopy referencyjnej. Zwlaszcza w sytuacji,
gdy pogarsza sie sytuacja gospodarcza zar6wno w otoczeniu, jak i w kraju.

Wraz z kolejnymi obnizkami stop procentowych (od listopada RPP
obnizata stopy pieciokrotnie w sumie o 225 pb) rozbieznosci w
pogladach miedzy jastrzebimi i gotebimi czionkami RPP zwiekszajg sie.
Halina Wasilewska-Trenkner uwaza, ze RPP nie powinna gwaltownie
dazy¢ do obnizenia stép procentowych. Marian Noga jest zdania, ze na
kolejnych dwoch posiedzeniach Rada powinna wstrzymaé sie z
dalszymi obnizkami stdp. Komentarze Andrzeja Stawinskiego sg
bardziej umiarkowane, ale nie wyklucza on, ze mégtby dotaczy¢ do
grupy przeciwko redukcji stop w kwietniu lub maju i zwraca uwage na
niski poziom stop realnych w Polsce. Z drugiej strony gotebi M
Pietrewicz nie ma watpliwosci, ze stopy powinny by¢ nizsze i nie nalezy
z tym czekaé. Naszym zdaniem, ryzyko braku obnizki stép w kwietniu
mogtoby sie zrealizowa¢ jedynie w przypadku istotnego ostabienia
Zlotego, oraz danych o inflacji i produkcji wyraznie powyzej konsensusu.
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Monitor rynku

Kurs zZiotego Zdecydowane umocnienie ztotego

400 - ~s500 " Kurs krajowej waluty byt dosy¢ stabilny na stabym
poziomie na poczatku minionego tygodnia, jednak kolejne
3,80 48 dnia przyniosty wyrazna poprawe nastrojow na rynkach
Swiatowych, spadek awersji do ryzyka przed szczytem G20
3,60 1 r480 i aprecjacje krajowej waluty. Decyzje ze spotkania
dodatkowo wsparly apetyt na ryzyko na rynkach
340 4% miedzynarodowych, a kurs EURPLN spadt nawet chwilowo

ponizej 4,40. W piatek nastgpita lekka korekta i zioty sie
ostabit. W ciggu tygodnia ztoty zyskat do euro 4,6%, czyli
bardziej niz forint i czeska korona (3,1%).

= Naszym zdaniem, mimo utrzymania pozytywnych

3,20 4 r 4,20

3,00 1 r 4,00

280 T 380 nastrojow poziom 4,40 nie zostanie pokonany na trwate. Po
7 %% 7% 2 2 3 2 8 EEEZ tak znaczacym umocnieniu ziotego w poprzednim tygodniu
~ N o~ @ - - - . . o .
= Ns @ S mozemy mie¢ do czynienia ze stabilizacjag a nawet
USD (lewa of) EUR (prawa of) kontynuacjg realizaciji zyskow.
% Krzywa rentowno ci Obligacje dosy ¢ stabilne

= Rynek stopy procentowej byt ponownie pod wplywem

Z?g wydarzen na rynku walutowym. W pierwszej czesci
590 | tygodnia doszto do wzrostu stop IRS i mniejszego wzrostu
5,70 rentownosci obligacji. Jednak w kolejnych dniach doszto do
5,50 1 odwrdcenia tych ruchéw. Krzywa rentownosci obligacii
5,30 1 powrécita blisko pozioméw notowanych pod koniec
5101 ubiegtego tygodnia. Do lekkiego umocnienia doszio w
jgg przypadku dtuzszego konca krzywej. Pozytywnie na rynek
4:50, diugu wplyneta tez udana aukcja obligacji. Stopy IRS
430 1 spadty ponizej poziomoéw notowanych w ubiegty piatek.

4,0 | = Ten tydzien powinien by¢é spokojny ze wzgledu na
ggg 1 niewielkg liczbe istotnych wydarzen w kraju i za granica, co

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ' moze oznacza¢ nieznaczne wahania cen obligacji. Przy
ot 2 3 ;7 og g3k ,097 & 9 |aa10 utrzymaniu  pozytywnych nastrojow na $wiecie wynik
mar o kolejnego przetargu obligacji powinien byé pozytywny.

Kurs euro do dolara Euro zyskuje za spraw g lepszych nastrojéw na  $wiecie
144 - = Po wyraznym umocnieniu dolara do euro pod koniec
142 poprzedniego tygodnia oraz w miniony poniedziatek w
kolejnych dniach euro zyskiwalo na wartosci za sprawag
wzrostu apetytu na ryzyko. Wsparciem dla wspoélnej waluty
europejskiej okazaty sie oczekiwania i rezultat szczytu G20
oraz nizsza niz oczekiwano redukcja stop przez EBC. W

1,40
1,38 1
1,36

1347 ciggu tygodnia kurs EURUSD wzrést do 1,344 o 1,5% od
132 poprzedniego pigtku.

130 4 = W najblizszych dniach przy mato napietym kalendarzu
1,28 - wydarzen ekonomicznych wazne dla dolara bedg dane o
126 - bilansie handlowym oraz minutes FOMC. Dla euro w

124 najblizszych tygodniach wazna bedzie perspektywa kolejnej

2 £ % & % 2 2 2 2 5 858 8 & £ redukcj stop oraz sugestie o wprowadzeniu ilosciowego
o~ [=>) © e) (= = IS ~ ™ . . . . . . .
A © 2 g K tagodzenia polityki pieniezne;.
% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Niewielkie Zmlany na b?'ZOV\_IyCh rynkaF:h d_J‘UQL_' .
3,60 -0 = Dlugoterminowe obligacji rzadu Niemiec i USA umocnity

| 4o Sie na poczatku tygodnia wraz ze spadkami na rynkach
akcji a pozniej doszto do stabilizacji rentownosci. Do
3201 wyraznego ostabienia doszio w reakcji na ustalenia na
300 1 130 szczycie G20. Dane o zatrudnieniu w USA byly bliskie
r-40 oczekiwan, ale przyczynity sie do ostabienia bazowych
L 50 rynkoéw diugu. Na koniec tygodnia rentownosci 10-letnich

340 4
r-20

2,80 4

2601 | g Treasuries i Bundéw znalazty sie na poziomach z konca

240 1 L 70 ubiegtego tygodnia odpowiednio 2,71% i 3,12%.

290 | 5 = Zagraniczne rynki finansowe mogag by¢ dostac¢ stabilne w

' ' tym tygodniu z uwagi na brak istotnych publikacji i

20— L L L . L [ [ L% wystgpien. Wplyw na bazowe rynki dtugu mogg mie¢ dane
S8 2 Z % e 258 5 EEEE 2 z USA o zapasach hurtowych, cenach w imporcie oraz
101 Bund (lewa 08) —— 10L UST (lewa o) 7Spread“(prawa“‘oé) o decyzja Banku Anglii. Istotne bedzie tez zachowanie rynku

akcji.
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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. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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 ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza
publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie 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

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



