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Nowe dane, ktére poznali $my w minionym tygodniu zwi
tym tygodniu, co teraz jest naszym bazowym scenariu
oraz inflacji nie zmienity si e znaczaco i dlatego nadal spodziewamy si
roku. Zmniejszone szanse na obni
rentowno s$ciach obligacji. Ztoty ulegt wyra
pocz atku tygodnia, a inne waluty w regionie delikatnie s
byty negatywne informacje o sytuacji finanséw publi

po informacji o linii kredytowej z MFW. W tym tygod

i Fed oraz publikacji kolejnych danych w kraju i za

opublikowanie dokumentu okre  $lajacego warunki wej $cia do ERM2.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ekszyly prawdopodobie nstwo pauzy na posiedzeniu RPP  w
szem. Niemniej srednioterminowe perspektywy
e spadku stopy referencyjnej do 3% w trakcie

gospodarki

zke stop w kwietniu przeto zyly si e na wzrost stawek FRA i IRS przy stabilnych
znej korekcie, mimo ze indeksy akcyjne na swiecie odrobity straty z
ie umocnity. Czynnikiem sprzyjaj
cznych oraz wcze $niejsze relatywnie mocne zachowanie

acym ostabieniu zlotego

zlotego

niu istotne dla krajowego rynku b edzie, oprécz posiedzenia RPP

granic a, przyjecie przez rz ad na wtorkowym posiedzeniu

&in KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ‘?vill;l‘.wslé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (27 kwietnia)

08:00 DE Indeks Gfk \% pkt. 2,3 - 2,4

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

14:00 PL Sprzeda z detaliczna 1] % rlr 0,2 -2,1 -1,6

14:00 PL Bezrobocie 1] % rlr 11,1 11,2 10,9
WTOREK (28 kwietnia)

15:00 us Raport Case/Shiller 1l % rir -18,8 - -19,0

16:00 us Zaufanie konsumentéw v pkt. 30,0 - 26,0

SRODA (29 kwietnia)

- JP Dzien wolny
10:00 EZ Podaz pienigdza M3 11l % rlr 5,7 - 59
11:00 EZ Indeks nastrojow gospodarczych \Y pkt. 65,2 - 64,6

- PL Spotkanie RPP — decyzja - % 3,75 3,75 3,75
14:30 uUsS Bazowy PCE I kw. % -1,3 - -4,9
14:30 uUsS Wstepny PKB I kw. % -5,0 - -6,3
14:30 us Deflator PKB I kw. % 0,8 - 0,6
20:15 us Spotkanie Fed — decyzja - % 0,125 0,125 0,125

CZWARTEK (30 kwietnia)

- JP Spotkanie Banku Japonii — decyzja
11:00 EZ Wstepny HICP \Y % rlr 0,6 - 0,6
14:30 us Bazowy PCE 1] % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste 1 % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Wydatki osobiste 1l % m/m -0,1 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. 640,0 - 640,0
15:45 us Chicago PMI v pkt. 34,6 - 31,4

PIATEK (1 maja)

- PL, DE Swieto Pracy - - - - -
15:55 us Finalny Michigan \Y pkt. 61,9 - 57,3
16:00 us Zaméwienia w przemysle 1l % m/m -0,5 - 1,8
16:00 us ISM - sektor przetworczy \Y pkt. 38,0 - 36,3

Zrédto: 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 - Kolejne dane, decyzja RPP i dtugi weekend

Sprzeda z detaliczna i stopa bezrobocia
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—— Sprzedaz defaliczna (% rir, lewa 0§) —— Bezrobocie (%, prawa 0$)

= Po wyzszych od prognoz danych o inflacji CPI, produkciji
przemystu, ptacach, deficycie fiskalnym, a takze biorgc pod
uwage ostabienie zlotego w ostatnich dniach, sgdzimy ze na
posiedzeniu w tym tygodniu RPP moze wstrzymaé sie z
obnizka stop. Przed posiedzeniem Rady poznamy jeszcze
istothe dane o sprzedazy detalicznej, ale chociaz nasza
prognoza jest nizsza od konsensusu, to nie na tyle, aby jej
realizacja zniwelowata efekt innych czynnikéw.

= Z krajowych wydarzeh oczekiwana w tym tygodniu jest tez
publikacja przez MinFin dokumentu nt. uwarunkowan
wejscia do ERM2. Ostatnie wypowiedzi ministra Koteckiego
wskazuja, ze wejscie do ERM2 w | potowie br. bedzie
trudne, bo potrzeba kilku miesiecy stabilnosci na rynku FX.

= Tydzien przyniesie tez wiele danych za granicg. Rynki
bedg tez czeka¢ na wyniki stress testow amerykanskich
bankéw publikowane 4 maja po diugim weekendzie.

Miniony tydzien w gospodarce - Nowe dane sugerujg przerwe w obnizkach stop

Produkcja w przemy S$le i budownictwie (% r/r)
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= Roczna dynamika produkcji przemystu w marcu wyniosta
-2% wobec prognozy —6%. Poprawa w poréwnaniu z lutym
(-14,6%) i styczniem (-15,3%) wynikata w duzym stopniu z
wigkszej niz przed rokiem liczby dni roboczych. Po
odsezonowaniu roczny spadek produkcji byt mniejszy niz w
poprzednich miesigcach, ale niewiele (-10,8% wobec -12,4%
w lutym i -12,7% w styczniu) i trudno to na razie uzna¢ za
objaw wychodzenia gospodarki z dotka. Szczegdlnie, ze
wolniejszy wzrost zanotowano w budownictwie, o 1,2% r/r
wobec 1,9% w lutym i prognozy 2,9%.

=Wskazniki GUS dla koniunktury przedsiebiorstw dosé
wyrazne wzrosty w kwietniu wobec marca, ale nadal
pozostajg na minusie, wskazujac, ze wsérdd firm dominuje
pesymizm. Podobnie zachowaly sie w kwietniu wskazniki
Ipsos dla nastrojéow konsumentéw — poprawa, ale nadal
dominuje pesymizm.
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= Inflacja PPl w marcu delikatne spadta do 5,6% r/r po
mocnym przyspieszeniu do 5,7% r/r w lutym. W marcu nadal
rosty ceny surowcoOw oraz zwigzane z dostawg wody. W
przetwoérstwie przemystowym ceny przestaly rosnaé (0,0%
m/m i 3,3% r/r) wraz ze stabilizacjg Sredniego w miesigcu
kursu ztotego. Mozna oczekiwag, ze przy aprecjacji ziotego w
kolejnych miesigcach wzrost cen produkcji na poczatku roku
moze sie przynajmniej czesciowo odwrdcié.

= Inflacja CPI bez cen zywnosci i energii wzrosta w marcu do
2,5% r/r z 2,4% w lutym wobec konsensusu (przed danymi o
CPI) na poziomie 2,3% i naszej zaktualizowanej prognozy
2,4%. Pozostate miary inflacji bazowej réwniez wzrosly.

=W sumie, po publikacji ostatnich danych Jan Czekaj z RPP
nie wykluczyt, ze w kwietniu dojdzie do przerwy w obnizkach
stop, twierdzac, ze by¢ moze nadszedt czas, by zobaczyc
konsekwencje wczesniejszych obnizek.

Cytat tygodnia - Wyzszy od oczekiwan deficyt fiskalny

Michat Boni, minister w Kancelarii Premiera, PAP, 2 3 kwietnia

Prognoza wysokosci deficytu sektora finanséw publicznych na rok
2009 [4,6% po 3,9% w 2008 r.] jest prognozg statyczng. Nie zaktada,
nie bierze pod uwage szeregu dziatan, ktére sg i bedg podejmowane
przez rzgd w celu obnizania poziomu deficytu, by byt tak niski, jak to
tylko mozliwe. Prognoza dynamiczna zaktadac bedzie nizszy poziom
deficytu w 2009 r., nie bedzie sie on znaczgco r6znit od
zeszlorocznego. Jest to wstepna, szacunkowa prognoza, przestana
do Eurostatu, oparta na wiedzy historycznej. Po publikacji danych
GUS [deficyt general government w 2008 r. wyniést 3,9% PKB wobec
zaktadanych przez rzgd 2,7%)], stalo sie rzeczg raczej oczywistg, ze
deficyt sektora finanséw w 2009 roku bedzie wyzszy niz w 2008 r.

Najnowsze dane GUS pokazaly, ze deficyt general government w 2008 wzrést az
do 3,9% PKB (z 1,9% w 2007), znacznie powyzej zalozen MinFin z ostatniej
aktualizacji programu konwergencji (2,7%) oraz powyzej kryterium fiskalnego z
Maastricht (3%). Wg szacunkéw rzadowych podanych przez ministra Boniego,
deficyt general government w 2009 moze wynie$¢ 4,6% PKB, cho¢ ten szacunek
nie uwzglednia mozliwych dziatan rzadu i rzeczywisty deficyt nie bedzie znaczaco
wyzszy niz w 2008. Niemniej, fakt, ze deficyt jest znacznie powyzej 3% juz w 2008 i
moze byé jeszcze wyzszy w 2009 daje podstawe do wszczecia procedury
nadmiernego deficytu wobec Polski przez Komisje Europejska (decyzja w tej
sprawie moze zapas¢ po publikacji nowych prognoz ekonomicznych KE 4 maja).
Przede wszystkim jednak tak wysoki deficyt i matle prawdopodobienstwo jego
szybkiej redukcji ponizej 3% wydajg sie przekresla¢ szanse na realizacje $ciezki
szybkiego wejscia do strefy euro. Diug publiczny w 2008 wzrést do 47,1% PKB
(z 44,9% w 2007) i wg MinFin moze wzrosna¢ powyzej 50% w tym roku.
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Wyrazna korekta ztotego

= Miniony tydzien przyniost wyrazna korekte kursu ztotego,
zapoczatkowang juz pod koniec poprzedniego tygodnia.
Ostabienie zlotego nastgpito, mimo ze indeksy akcyjne na
Swiecie odrobity straty z poczatku tygodnia, a inne waluty w
regionie delikatnie sie umocnily (czeska korona i forint o
0,2%). Relatywna stabos$¢ ziotego wigze sie z
odreagowaniem wczesniejszego relatywnie silniejszego
umochienia ztotego po informacji o linii kredytowej z MFW.
Czynnikiem sprzyjajacym korekcie ztotego bylty negatywne
informacje o sytuacji finanséw publicznych.

= W tym tygodniu zloty moze nadal traci¢ przy mozliwej
korekcie na rynkach akcji. Zmiennos¢ kurséw moze
pozosta¢ wysoka przy obnizonej ptynnosci przed diugim
weekendem. Wsparciem dla EURPLN jest wg nas 4,40, a
waznym oporem strefa 4,55-58 i nastepnie poziom 4,65.

Obligacje stabilnie, krzywa IRS w gér e

= Krajowa krzywa rentownosci obligacji nie ulegla w
minionym tygodniu istotnym zmianom. Jednoczesnie
jednak wraz z ostabieniem ztotego i lepszymi od prognoz
danymi ostabieniu ulegly oczekiwania na obnizki stép, co
przetozyto sie na wzrost krzywej IRS. Tym samym nastgpit
spadek spreadu asset swap, co odzwierciedla spadek
ryzyka kredytowego kraju po podanej tydzien wczesniej
informacji o linii kredytowej z MFW dla Polski i udanej aukgciji
zamiany obligacji. Nowe informacje nt. sytuacji fiskalnej
dziatajg jednak w kierunku wzrostu spreadu asset swap.

= W tym tygodniu kluczowym wydarzeniem dla krajowego
rynku stopy procentowej bedzie wynik posiedzenia RPP.
Na to nalozy sie efekt zmian nastrojow na globalnych
rynkach i zwigzane z tym zachowanie ztotego.

Euro odrabia straty wobec dolara

= W trakcie minionego tygodnia euro umocnito sie wobec
dolara. W poniedzialek przy wzroscie awersji do ryzyka
EURUSD spadt ponizej 1,29 i utrzymywat sie w poblizu
tego poziomu do $rody. P6zniej jednak nastgpit ruch w gére
wraz z lepszymi od prognoz danymi ze strefy euro (indeksy
ZEW, PMI i Ifo) oraz wzrostem apetytu na ryzyko. Na
koniec tygodnia EURUSD zblizyt sie do 1,33.

= W tym tygodniu istotnym czynnikiem dla EURUSD bedzie
posiedzenie Fed. Przy poziomie stop obnizonym juz
praktycznie do zera, uwaga rynku skupi sie na komunikacie
i ewentualnych krokach zwiekszajacych plynnos¢é w
dolarach w ramach ilosciowego tagodzenia polityki
pienieznej. Istotne bedg tez liczne dane w USA i strefie
euro, wskazujgce relatywna site (stabos$¢) obu gospodarek.

Spore zmiany na bazowych rynkach dtugu

» Chociaz na poczatku minionego tygodnia doszio do
spadku rentownosci na rynkach bazowych (w wiekszym
stopniu w przypadku Bundéw) ze wzgledu na nasilenie
awersji do ryzyka, to dalsza czes¢ tygodnia przyniosta
ostabienie popytu na bezpieczne aktywa. Do ruchu w gore
rentownosci bazowych obligacji w drugiej czesci tygodnia
przyczynit sie takze wzrost obaw o przyrost podazy obligaciji
w Il kw. i duze emisje papieréw dluznych przez witadze
stanowe w USA. W sumie, na koniec tygodnia rentownosci
10-letnich Treasuries i Bunddw wynosity odpowiednio
2,98% i 3,21% wobec 2,88% i 3,25% tydzieh wczesniej.

= Bazowe rynki dlugu w tym tygodniu beda pod wplywem
tych samych wydarzen co kurs EURUSD. Ponadto,
negatywnym czynnikiem dla Treasuries beda aukcje
obligacji o wartosci ponad 100 mid $.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



