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Polska wyst gpita do MFW z wnioskiem o przyznanie elastyczniej | inii kredytowej (FCL - Flexibility Credit Line), ktéra
jest przyznawana krajom o dobrych fundamentach gosp odarczych, co zostato pozytywnie odebrane zaréwno p rzez
wiadze Funduszu jak i graczy rynkowych. To przyczyn ito si @ sporego umocnienia ztotego. Rynek obligacji byt do syé
stabilny w ci agu tygodnia, po mimo tego, ze opublikowane w minionym tygodniu dane z polskiej gospodarki dosy €
mocno zaskoczyty rynek. Bilans pfatniczy pokazat na  dwyzke w obrotach bie zacych, a inflacja okazata si e wyzsza od
prognoz wszystkich analitykéw i Ministerstwa Finans Oow. Place ta kze okazaly si e wyzsze od rynkowego konsensusu.
W sumie naszym zdaniem, dane te nie zmieniaj g znaczaco obrazu sytuacji gospodarczej, co potwierdzaj g takze w
swoich komentarzach cz esci cztonkéw RPP. Wci az oczekujemy kontynuacji obni  zek stop procentowych, a o tym czy
w kwietniu nast api przerwa zadecyduj a kolejne statystyki.

Dane o produkcji poznamy ju 2z na pocz atku tego tygodnia i spodziewamy si e duzo wyzszej dynamiki w uj eciu
rocznym w poréwnaniu do lutego, cho € bedzie to wynik przede wszystkim wi  ekszej licz by dni roboczych. Dane o PPI

i inflacji bazowej podobnie jak minutes RPP b eda mialy mniejsze znaczenie dla rynkéw, a interesuj ace z punktu
widzenia sygnatéw spowolnienia pogarszania si e oceny sytuacji gospodarczej b eda kwietniowe wska zniki
koniunktury publ ikowane przez GUS. Na rynku walutowym mo ze dojsé do realizacji zyskow po tak znacz acym
umocnieniu ztotego, co mo ze przetozy¢ sie tez na rynek dtugu. Kluczowe dla polskiego rynku finan sowego b eda
wci gz nastroje na rynkach mi edzynarodowych, na ktére, poza ni ewielk g liczb @ publikacji danych makro za granic  a,
beda wptywa € kolejne publikacje wynikdéw zagranicznych spétek za I kw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (20 kwietnia)

11:00 PL Przetarg 1,0-1,5 mid zl 52-tyg. bonéw skar bowych

14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % rir -5,9 -4,8 -14,3

14:00 PL PPI 11l % rlr 5,8 5,7 5,4

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace 1 pkt -0,2 - -0,4
WTOREK (21 kwietnia)

11:00 DE Indeks ZEW Y pkt 1,0 - -3,5
SRODA (22 kwietnia)

14:00 PL Wska zniki koniunktury \%

14:00 PL Inflacja bazowa netto 1 % rlr 2,3 2,4 2, 4

CZWARTEK (23 kwietnia)

9:58 EZ Wstepny PMI dla sektora przetwérczego \Y pkt 34,5 - 33,9

9:58 EZ Wstepny PMI dla sektora ustug \Y pkt 41,0 - 40,9

14:00 PL Minutes RPP 1]

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 11l tys. 630 - 610

16:00 us Sprzedaz domoéw I min 4,65 - 4,72
PIATEK (24 kwietnia)

10:00 DE Indeks Ifo v pkt 82,3 - 82,1

14:30 us Zamowienia na dobra trwate 1] % -1,4 - 35

16:00 us Sprzedaz nowych doméw 11l min 0,34 - 0,337

Zrédio: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dane o produkcji, inflacja bazowa
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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=W tym tygodniu nastgpi publikacja kluczowych dla decyzji
RPP danych o produkcji. Nasza prognoza w
przeciwienstwie do szacunkéw Ministerstwa Finanséw (-8%
r/r) jest powyzej rynku, choé warto wspomnie¢, ze
konsensus rynkowy wynika z prognoz sprzed publikacji
indeksu PMI. Indeks aktywnosci w przemysle wzrést w
marcu powyzej oczekiwan rynkowych (niemal zgodnie z
nasza prognozg). Spadek produkcji dostosowany o liczbe
dni roboczych pozostat zapewne dwucyfrowy.

= Oczekujemy takze, ze po silnych miesiecznych wzrostach
cen producentow w styczniu i w lutym ich dynamika w
marcu bedzie duzo nizsza (0.5% m/m).

= NBP opublikuje statystyki inflacji bazowej za marzec. Nasz
szacunek inflacji bez cen zywnosci i energii podnidst sie po
danych o CPI z 2,2% r/r do 2,4% r/r. Ponadto NBP opublikuje
minutes RPP z marcowego posiedzenia Rady.

Miniony tydzien w gospodarce - CPI mocno w gore, nadwyzka w obrotach biezacych

Ceny towar6w i ustug konsumpcyjnych (%r/r)
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= Poziom rocznej inflacji CPl w marcu okazat sie wyzszy
nawet od najbardziej pesymistycznych szacunkdw i wyniost
3,6% wobec 3,3% w lutym. Odpowiedzialny jest za to glownie
znacznie wiekszy od zaktadanego wzrost cen zywnosci — w
czesci efekt zmian regulacyjnych na rynkach unijnych, a w
czesci efekt ostabienia zlotego. Wiekszos¢é pozostalych
kategorii débr i ustug konsumpcyjnych réwniez zdrozata w
nieco wiekszej skali niz zaktadalismy, ale w nieznacznym
stopniu.

= Miesieczne dane z rynku pracy za marzec pokazaly wyzszy
od oczekiwan wzrost ptac (5,7% r/r) i glebsza redukcje
zatrudnienia (-0,9% r/r) w sektorze przedsigbiorstw. Jednak,
fundusz  plac  kontynuuje  tendencje  spowolnienia
obserwowang od kilku miesiecy. Jego wzrost w ujeciu
nominalnym wyniost 4,7% r/r, a po uwzglednieniu inflacji byt
na poziomie ok. 1%.
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=W lutym zamiast spodziewanego deficytu, na rachunku
obrotéw biezacych zanotowano nadwyzke w wysokosci 525
min € za sprawg niewielkiego deficytu obrotéw towarowych
(-142 min €, spadek eksportu 0 28,2%, a importu 0 33%) oraz
nadwyzki na rachunku transferéw biezacych (965 min €).
Nieco lepsze niz zakladalismy byly tez salda ustug i
dochoddéw. Skumulowany 12-miesieczny deficyt obrotow
biezacych w relacji do PKB obnizyt sie w lutym do 5% z 5,4%
po styczniu.

= Dynamika podazy pienigdza spadta w marcu do 17,6% z
17,8% w lutym powyzej oczekiwanych przez rynek 17,4%.
Dynamika depozytéw gospodarstw domowych utrzymata sie
na wysokim poziomie (25,3%) a przedsiebiorstw lekko
wzrosta (6.9%). W marcu dynamika kredytdw ogotem
obnizyla sie do 34,4% r/r. Po eliminacji efektu kursowego
kontynuowany jest trend spadkowy dynamiki rocznej (25.9%).

Cytat tygodnia - Gléwna stopa moze spas¢ do poziomu 3-3,5%

Jan Czekaj, czionek RPP, Rzeczpospolita, 16 kwietni a

Wiekszych obnizek wykluczyc nie mozna, gdyby w gospodarce stato
sie co$ niepokojgcego, a np. zioty bedzie sie gwattownie wzmacniat.
Bardziej prawdopodobne jest jednak poruszanie sie krokami po 25
punktéw bazowych. Trudno jednoznacznie stwierdzi¢ [do jakiego
poziomu moze spas¢ gtéwna stopa procentowa], ale wydaje mi sie,
ze bedzie to gdzies w przedziale 3-3,5%. To zalezy od tego, co
bedzie sie dziato z inflacjg, chcielibysmy utrzymac stopy realne na
dodatnim poziomie. By¢ moze do takiej przerwy [w obnizkach stép]
dojdzie, ale tego dzis$ nie wiem.

H. Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP, Reuters, 16 kw ietnia
Obecnie nie mozna powiedzie¢, ze nalezy skorczy¢ z obnizkami
stop, ale niewatpliwie dobrze by bylo poczekac. Do kiedy, to trudno
powiedzieé, bo rzeczywisto$¢ wokét nas jest chwiejna i zaskakujgca.

Jastrzebi czionkowie RPP opowiadajg sie za pauzg w obnizkach stop
procentowych w kwietniu, a D. Filar sugeruje, ze nalezaloby by poczekac
nawet do czerwcowej projekcji inflacji. Jednak nawet H. Wasilewska-
Trenkner nie twierdzi, ze nalezaloby juz zakonczy¢ cykl fagodzenia polityki
pienieznej. Kluczowy dla decyzji Rady Jan Czekaj nie wyklucza, co prawda
przerwy w obnizkach w kwietniu, jednak okreslit przedziat docelowy dla stopy
referencyjnej na poziomie 3-3,5% i bytby nawet skionny do glebszego ciecia
w przypadku niepokojacych zdarzen w gospodarce. J. Czekaj sugeruje, ze
RPP chciataby utrzyma¢ stopy realne na dodatnim poziomie. Naszym
zdaniem inflacja na poziomie 3,6% r/r nie przeszkadza w kolejnej redukcji
stép, gdyz Rada powinna bra¢ pod uwage przede wszystkim oczekiwany
poziom inflacji. Ponadto trzeba pamigta¢ o kolejnych rewizjach w dét prognoz
PKB. Wptyw wyzszej inflacji na decyzje Rady jest tez niwelowany wg nas
przez umocnienie ziotego. Istnieje jednak ryzyko, ze RPP wstrzymataby sie z
kolejng redukcja stop, gdyby produkcja i sprzedaz mocno zaskoczyty na plus.
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Monitor rynku

Ztoty mocniej po informacji o linii kredytowej MFW

Kurs zlotego
= W minionym tygodniu trend aprecjacyjny ziotego byt

4007 500 kontynuowany. Gtéwnym czynnikiem, ktory przyczynit sie
380 L 450 do gwaltownego umocnienia ztotego wobec gtéwnych walut

byta informacja o wystgpieniu Polski do MFW o udzielenie
3,60 1 460 elastycznej linii kredytowej. Kurs EURPLN pokonat

woéwczas poziom 4,30 i spadt do ok. 4,23. W dalszej czesci

3,40 - b 4,40 . . . . " .
tygodnia doszio do stopniowej realizacji zyskéw czemu
320 | L 420 Sprzyjaty stabsze nastroje na swiecie i spadek EURUSD.
» Kluczowe dla dalszego zachowania kursu ziotego
300 1 r4%0 pozostang nastroje $wiatowe, ktére bedg pod wptywem
280 e 380 dalszych publikacji wynikéw finansowych zagranicznych
Z & § 2 2 2 3 5 5 &5 ® § £ = spotek za | kw. Po tak znaczacym umocnieniu powinno
© ™ o ~ 15 1S 1S 15 = = < “r s . .
e K 8 TS N e 8o g x5 C 2 & dojs¢ do korekty kursu zlotego. Waznym poziomem oporu
——USD (lewa0§)  —— EUR (prawa o$) dla zlotego wobec euro jest 4,20 a wsparciem 4,40.
% Krzywa rentowno &ci Niewielkie zmiany cen
6,30 = W ciggu ostatniego tygodnia zmiany cen obligacji byly
6,10 1 relatywnie niewielkie. Na poczatku tygodnia mimo aprecjacji
590 4 zlotego nie doszio do wyraznego spadku rentownosci
ggg obligacji. Po przetargu zamiany, po wyzszej od oczekiwan
530 | inflacji oraz informacji Reutersa z rzadowego zrédta o tym,
5:107 ze deficyt moze zosta¢ zwiekszony do maks. 21 mlid zt
490 | doszlo do ostabienia na rynku dtugu, jednak koniec
470 tygodnia przyniést odreagowanie. Krzywa IRS obnizata sie
4,50 przez wiekszo$¢ tygodnia, a krotkoterminowe stopy FRA
4,30 1 nieznacznie wzrosty.
4107 » Spodziewana lekka korekta ztotego moze wplywaé na
238 wzrost stdp rynkowych. Poza tym gdyby produkcja
. ) ) 3 A 5 6 T s s 1 Z2askoczyta bardzo pozytywnie to mogtoby to zmniejszy¢
e 10-Kwi-09 —&— 17-kwi-09 aa OCzekiwania na obnizke stop w kwietniu i krétkoterminowo

podwyzszy¢ rynkowe stopy.

Stopniowe umocnienie dolara

= W trakcie catego tygodnia kurs EURUSD spadt o 0,5%.
1387 Kurs EURUSD wzrést na poczatku tygodnia powyzej 1,33
przy dosy¢ niskiej ptynnosci na rynkach $wiatowych.
Jednak w kolejnych daniach dolar odrabiat straty wobec

Kurs euro do dolara

1,36 4

134 4 wspolnej waluty europejskiej i na koniec tygodnia znalazt
13 sie na poziomie 1,305. Negatywnie na euro wptynety m.in.
’ komentarze bankieréw centralnych EBC o]
130 1 niestandardowych metodach tagodzenia polityki pienieznej i

polityce mocnego dolara. Na rzecz dolara dziatat spadek
1.28 4 apetytu na ryzyko przy stabych danych o produkcji i

sprzedazy w USA.
= W tym tygodniu kluczowe dla euro bedg dane z Niemiec
(indeksy ZEW, Ifo) i wstepne indeksy PMI za kwiecien. Dla

1,26 4

1,24

2 72 % 2 2 2 £ B E EE 2 2 E dolara istotne beda dane dane z rynku nieruchomosci i
- T © 2 8 & = T~ kolejne wyniki spétek za | kw.

" 10L Bundy i Treasuries oraz spread b Nieyvielkie zmiany, cen na bazpwych rynkach diugu .
240 - o " Pierwsza czes¢ tygodnia uptyneta pod znakiem
' umochienia na rynkach bazowych diugu po gorszych od
320 1 10 prognoz danych z USA (sprzedaz, produkcja, CPIl). Pod
"2 koniec tygodnia odbicie na rynkach akcji, aukcje obligacji w
3,00 30 Hiszpanii i Francji przyczynily sie do spadkéw cen diugu.
i 40 Rentownosci 10-letnich Treasuries spadty w ciggu tygodnia

280 1 | 5 05 pbdo2,87%, a Bundéw wzrosty o ok. 2 pb do 3,25%.
260 1 e "W tym tygodniu Ii(_:zba_l publik_acji danych
makroekonomicznych za granicg jest ograniczona. Dane z
240 1 70 rynku nieruchomosci w USA pokazg prawdopodobnie
"% dalsze spadki sprzedazy domoéw. Rynek oczekuje tez
220 — T L = T T T T T - % dalszego odreagowania indeksow aktywnosci w strefie
2 %% 2 2 2 £ B EEEEEE euro choé weiaz utrzymuje sie one na niskich poziomach.
- T © 2 8 K - T Istotnym czynnikiem dla rynku diugu bedzie apetyt na

—— 10L Bund (lewa 0§) —— 10L UST (lewa 0§) —— Spread (prawa 0$)

ryzyko i oraz kolejne wyniki spotek za | kw.
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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



