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W minionym tygodniu na krajowym rynk u finansowym doszio do dalszego umocnienia ztotego do euro oraz
wyraznego umocnienia krétkoterminowych obligacji przy si Inym spadku stép FRA cz esciowo wynikaj acego z
dalszego obni zenia sie stop WIBOR. Do spadku stop rynkowych mogt przyczyn i€ sie duzo nizszy od oczekiwa n
wzrost indeksu PMI. Na marcowym posiedzeniu zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pieni eznej pozostawita stopy
bez zmian utrzymuj ac nieformalne neutralne nastawienie, a wydany komun ikat nie wptyn at istotnie na perspektywy
polityki pieni eznej, cho¢ jego wyd zwiek mogt zosta ¢ odebrany jako nieznacznie got ebi. Na pierwszy plan w trakcie
posiedzenia Rady wysun at sie za to konflikt RPP z zarz gdem NBP dotycz acy sposobu naliczania rezerwy na ryzyko
kursowe.

Na euro wci gz cigzy kwestia potencjalnych problemoéw z finansowaniem Grecji, cho ¢ koniec kwartatu przyniost
czesciowe zamkni ecia krdtkich pozycji w euro, a dodatkowo wspodlnej w alucie pomogta interwencja Narodowego
Banku Szwajcarii ostabiaj aca franka. Dosy € dobre dane o zatrudnieniu w USA pomogty do  larowi pod koniec tygodnia

i zapewne razem z danymi o aktywno $ci w ustugach b eda analizowane na pocz atku tego tygodnia przez inwestoréw
ameryka nskich nieobecnych w pi atek. Mimo to sSwiateczny poniedzialek powinien uptyn a¢ spokojnie wobec
zamkni etych du zych europejskich rynkéw. Przy braku publikacji danych w kraju najistotniejszy b edzie srodowy
przetarg obligacji 2- letnich, a Ministerstwo Finanséw nie powinno mie ¢ problemoéw z zainteresowaniem inwestorow.
W dalszej cz esci tygodnia inwestorzy skupi g uwage na minutes Fed i wyst gpieniu Bena Bernanke oraz na
posiedzeniu EBC i danych ze strefy euro.

Zyczymy Naszym Czytelnikom Wesotych ~ Swiat Wielkanocnych!

Kalendarz wydarzen i publikacji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA ey
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (5 kwietnia)
DE, GB, CH Dzien wolny
11:00 PL Poniedziatek Wielkanocny
16:00 us Liczba niezakonczonych transakcji sprzedazy domoéw Il % -0,1 - -7,6
16:00 us ISM — sektor ustug Il pkt 54,0 - 53,0
SRODA (7 kwietnia)
Decyzja Banku Japonii %
9:58 EZ Indeks PMI — sektor ustug 1 pkt 53,7 - 51,8
11:00 PL Aukcja 2,5-3 mld zt 2-letnich obligacji OK 1012
11:00 EZ Finalny PKB IV kw. % -2,1 - -4,1
11:00 EZ PPI Il % rir -0,4 - -1,0
CZWARTEK (8 kwietnia)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % rir -0,4 - -1,3
13:00 GB Decyzja Banku Anglii % 0,5 - 0,5
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,0 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 434 - 439
PIATEK (9 kwietnia)
8:00 DE Eksport Il % m/m 3,8 - -6,3
16:00 us Zamowienia hurtowe Il % 0,5 - 1,2

Zrédto: BZ WBK, 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 - Brak danych w kraju, spotkanie EBC, minutes Fed
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= Na ten tydzien nie zaplanowano publikacji zadnych
istotnych danych krajowych. Najistotniejszym wydarzeniem
bedzie aukcja obligacji 2-letnich.

= Liczba publikacji danych za granicg réwniez jest
ograniczona. Najwazniejsze bedg wskazniki aktywnosci w
sektorze ustug w strefie euro oraz w USA, ktére powinny
wzrosnaé po raz kolejny.

= Poczatek tygodnia powinien byé spokojny w zwigzku z
dniem wolnym w Europie, a inwestorzy z USA beda mogli
przetrawi¢ pigtkowy raport o zatrudnieniu w oczekiwaniu na
wtorkowe minutes Fed srodowe wystgpienie B. Bernanke

= W dalszej czesci tygodnia uwage inwestoréw przykujg
posiedzenia gtownych bankéw centralnych: EBC oraz
Banku Anglii. Rynki nie oczekujg zmian stop i i spodziewajg
sie potwierdzenia, ze stopy w strefie euro pozostang niskie
przed dhugi czas.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy bez zmian, komunikat nie zaskoczyt, niewielki wzrost PMI

Wskazniki aktywno $ci w przetworstwie
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= Indeks PMI dla Polski wyniést w marcu 52,5 wobec 52,4 w
lutym i byt znacznie nizszy od naszej prognozy (53,9) i
konsensusu rynkowego (53,3), chociaz powyzej poziomu 50
pkt, co wskazuje na dalszy wzrost aktywnosci w przemysle.
Wg badania w marcu kontynuowany byt wzrost zamdéwien
krajowych i zagranicznych oraz ,wyrazny” wzrost produkcii,
przy stabngcym spadku zatrudnienia. Jednoczes$nie,
zanotowano wyrazny spadek zapaséw wyrobéw gotowych,
gtownie w wyniku rosnacej sprzedazy. Mimo tego, ze gtéwny
indeks jest stabszy niz oczekiwali$my, szczegotowe wyniki
badania sktaniajg nas do utrzymania prognozy wzrostu
produkcji na marzec na poziomie 11,9% r/r.

= Ministerstwo Finanséw podato, ze oczekuje spadku
inflacji w marcu do 2,6% r/r, przy wzroscie cen o 0,4% m/m.

Jest to zgodne z naszg prognoza i konsensusem
rynkowym.
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= Wedlug Ministerstwa Finanséw Polska sfinansowata
potrzeby pozyczkowe w ok. 39%. Wedlug opublikowanego
planu podazy na Il kw. MF zaoferuje w kwietniu na 3
przetargach obligacje za 6,5-9,5 mld zt oraz na 5 przetargach
bony skarbowe za 3,5-5 mid zt. W catym |l kwartale MF
zaoferuje SPW za 17-26 mld zt, obligacje na rzecz KFD (5,5
mid z}), diug w dolarze (5-letnie obligacje prawdopodobnie w
kwietniu) i jenie (w | pot. roku). Pod koniec roku mozliwa jest
emisja w euro (ok. 1 mld €).

= Posiedzenie Rady Polityki Pienieznej nie przyniosto
istotnych informacji, jesli chodzi o perspektywe stop
procentowych. Rada nie zmienita poziomu stop i utrzymata
neutralne nastawienie w polityce pienieznej. Oczekujemy
podobnych decyzji w najblizszych miesigcach z pierwsza
podwyzkg w IV kwartale i zmiang nastawienia na
restrykcyjne najwczesniej w czerwcu.

Cytat tygodnia - Jest wojna ...

RPP z zarzagdem NBP

Stawomir Skrzypek, prezes NBP, Reuters, PAP, 31 IlI

(...) tre$¢ tej uchwaty obcigzona jest bardzo powaznymi wadami
prawnymi.(...) Uchwata nie respektuje zasady, ze prawo nie dziata
wstecz.

Elzbieta Chojna-Duch, RPP, PAP, Gazeta, Wyborcza, 1 IV

Jest wojna (...) Rada zgodnie z ustawg o NBP uznaje za
niedopuszczalne i niezgodne z prawem krytykowanie uchwat RPP
przez zarzgd banku centralnego. Zarzgd wedtug ustawy o NBP
realizuje uchwaly RPP. Roczne sprawozdanie finansowe jest
przyjmowane przez RPP, a prezes NBP jedynie przekazuje je Radzie
Ministréw, w terminie do 30 kwietnia. Zasady tworzenia i
rozwigzywania rezerwy na ryzyko kursowe to wytgczne kompetencije
RPP, nie zarzgdu NBP. (...) 6 0s6b glosowato za tg uchwata.

Na marcowym spotkaniu Rada przyjeta uchwale zmieniajaca
poprzednig uchwale RPP w sprawie sposobu tworzenia rezerwy na
ryzyko kursowe, natomiast Zarzad NBP uznat te zmiane za obarczong
wadami prawnymi. Zarzad NBP przyjat sprawozdanie za 2009 rok,
wedtug ktérego zysk NBP wyniost ok. 4,1 mid zt. W przypadku
zastosowania uchwaly RPP zysk bytby kilka miliardéw wyzszy. Linia
podzialu rysuje sie migdzy czlonkami wybranymi przez prezydenta
oraz czlonkami wybranymi przez koalicje. Elzbieta Chojna-Duch
powiedziata (ignorujac wprowadzong miesigc wczesniej przez Rade
regute nie udzielania wywiadéw przez dwa dni po posiedzeniu), ze
krytykowanie przez Zarzad NBP uchwat RPP jest niedopuszczalne i
niezgodne z prawem. Co wiecej, ujawnita, ze za uchwalg RPP w
sprawie zasad tworzenia rezerwy na ryzyko kursowe gtosowato we
wtorek 6 czlonkdw Rady, czym narazita sie na zarzut ujawnienia
przebiegu posiedzenia i wyniku gtosowania przed oficjalng publikacja.
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Kurs euro do dolara
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Ztoty najmocniejszy od 16 miesi ecy

= W minionym tygodniu nie ostablo zainteresowanie
inwestorow polska walutg, a ztoty stopniowo zyskiwat na
wartosci. Kilkutygodniowa konsolidacja kursu w przedziale
3,86-3,92 wytworzyta w ostatnim czasie miejsce do
dalszego umocnienia ztotego ponizej 3,84, czemu sprzyjata
ogolna stabo$é euro na rynkach zagranicznych a zejscie
ponizej 3,86 mogto uruchomic zlecenia stop-loss.

= Zachowanie ziotego bedzie uzaleznione od optymizmu
odnos$nie ozywienia w $wiatowej gospodarce, ktéry poki, co
sie utrzymuje. Nie wykluczamy dalszego spadku EURPLN
nawet do ok. 3,80. Nadmiernej aprecjacji zlotego moze
chcie¢ unikng¢ RPP dajgc to do zrozumienia w swoich
wypowiedziach, co moze powstrzymac¢ aprecjacje ztotego.
Czynnikami sprzyjajacymi korekcie EURPLN w gére jest
dywergencja kursu z MACD i niski poziom RSI.

Umocnienie na krétkim ko  Acu krzywej

= W ostatnim tygodniu doszio do stabilizacji notowan
diugoterminowych obligacji. Poczatek tygodnia cechowaly
takze niewielkie ruchy na krétszym koncu, jednak kolejne dni
przyniosty spadek rentownosci (szczeg6lnie 2-latek o 20 pb, 5-
latek o 6 pb). Obnizyla sie cata krzywa IRS. Mogly sie do tego
przyczyni¢ nizszy od prognoz wzrost PMI, delikatnie gotebi
komunikat RPP i dalszy spadek stop rynku pienieznego.
Stopa FRA9x12 obnizyta sie 0 22 pb (co czesciowo wynikato z
dalszego spadku WIBOR 3M o 8 pb), co powoduje, ze rynek
wycenia juz tylko jedng podwyzke do konca roku.

= Ten tydzierh powinien przynies¢ stabilizacje na rynku stopy
procentowe;. Po spokojnym poczatku tygodnia
najwazniejszym wydarzeniem dla rynku bedzie aukcja
obligaciji 2-letnich, ale naszym zdaniem Ministerstwo Finanséw
nie powinno mie¢ problemoéw ze sprzedaza.

Lekkie odreagowanie euro na koniec kwartatu

= Mimo sprzedazy catej puli obligacji 7-letnich przez
Grecje, niski popyt oraz obawy o finansowanie kolejnej puli
papierow zapadalnych w najblizszych  tygodniach
negatywnie wpltywaly na euro. Jednak koniec kwartatu
przyniost zamykanie krotkich pozycji we wspdlnej
europejskiej walucie i spory wzrost kursu EURUSD.
Sprzyjata tez temu interwencja Banku Szwajcarii
ostabiajaca franka, ktéra sprzyjalta euro. Dane o
zatrudnieniu w USA pomogty nieco dolarowi.

= Problemy Grecji beda cigzy¢ na euro jeszcze przez kilka
najblizszych tygodni. W tym czasie pozytywne dane z USA
(w tym tygodniu ISM dla ustug) mogg oddziatywaé w
kierunku umocnienia dolara. Poza tym kluczowy dla dolara
moga by¢ minutes Fed, a dla euro komunikat EBC.

Bundy mocniej za spraw q Grecji, Treasuries stabiej

= W ciggu tygodnia rentownosci 10-letnich Bundéw spadaty
w zwigzku z negatywnym nastawieniem inwestoréw do
dhugu peryferyjnych krajow strefy euro (nie ustaty obawy o
diug Grecji mimo mozliwej pomocy z UE i MFW).
Rentownosci 10-letnich Treasuries spadly chwilowo po
stabym odczycie raportu ADP, jednak odbity w gére w
reakcji na wysoki wzrost indeksu PMI dla przemystu i
danych o zatrudnieniu w USA. 10-letnich Treasuries i
Bundy zakonczyly tydzieh na poziomach 3,90% i 3,09%.

= Po dosy¢ dobrych danych z rynku pracy rynki skupig
uwage na wtorkowych minutes Fed, w ktéorym bede
doszukiwa¢ sie sygnatéw dot. momentu podwyzek stop w
USA.
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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 wartosciowych 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



