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Na zakonczenie do $¢ spokojnego po swiagtecznego tygodnia, N BP zainterweniowat na rynku walutowym, realizuj ac
ostrze zenia, ktore pojawialy si e ostatnio cz esto w wypowiedziach bankieréw centralnych. Byt to p ierwszy przypadek
ingerowania banku centralnego w kurs rynkowy od cza su wprowadzenia strategii bezpo $redniego celu inflacyjnego w
1998 r. Zgod e na interwencje udzielita wcze sniej RPP, a Ministerstwo Finansow zapewnito o petny ~ m wsparciu rz gdu dla tej
operacji, co pokazuje, ze mimo ré znic pogl gdéw w niektorych kwestiach (FCL, zysk NBP), mo zliwe jest skuteczne
wspotd ziatanie tych organéw w kluczowych obszarach. Naszy =~ m zdaniem pi atkowa interwencja jest sygnatem dla rynku,  ze
polityka kursowa w Polsce ulega zmianie na bardziej aktywn g, co powinno ostabi € presj e na aprecjacj e zlotego.

Gtowne publikacje krajowe wtym tyg  odniu to CPI i bilans platniczy. Inwestorzy b eda jednak przede wszystkim wypatrywa ¢
dalszych wskazéwek z NBP nt. kursu walutowego (np. takich jak pi atkowe wypowiedzi czionkdw RPP, ze optymalnym
kursem dla gospodarki byloby ok. 4,0 za euro). Niew  ykluczone, ze rynek b edzie probowat testowa ¢ cierpliwo $¢ banku
centralnego, ale naszym zdaniem zloty ma w najbli ~ Zszym tygodniu szanse dalejsi e ostabia €.

Kalendarz wydarzen i publikacji

v?:zvﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \(I)Vi.II-RAI'TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (12 kwietnia)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,7-1,0 mid zt
PL Specjalne posiedzenie RPP
WTOREK (13 kwietnia)
14:00 PL Bilans obrotoéw bie zacych 1] mld € -0,237 0,400 -0,710
14:30 us Ceny importu 1 % m/m 0,9 - -0,3
14:30 us Bilans handlowy Il mid $ -39,0 - -37,29
SRODA (14 kwietnia)
11:00 PL Aukcja 10-letnich obligacji DS1020
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,1 - 1,7
14:00 PL Poda z pieni gdza M3 1 % rir 5,0 5,0 51
14:30 us CPI 1] % m/m 0,1 - 0,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,8 - 0,3
CZWARTEK (15 kwietnia)
11:00 EZ Bilans handlowy 1l mid € -1,4 - -8,9
14:00 PL CPI 1] % r/r 2,6 2,6 2,9
14:30 us Nowi bezrobotni tyg. tys. 440,0 - 460,0
14:30 us Indeks New York Fed \Y, pkt. 23,75 - 22,86
15:00 us Raport o przeptywach kapitatowych Il mid $ -
15:15 us Wykorzystanie mocy wytwoérczych 11l % 73,1 - 72,7
15:15 us Produkcja przemystowa 11 % m/m 0,4 - 0,1
16:00 us Indeks Philadelphia Fed v pkt. 19,0 - 18,9
PIATEK (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP finalny 1] % r/r 15 - 0,9
14:30 us Nowe budowy doméw 1 min 0,59 - 0,575
14:30 us Pozwolenia na budowe 1 min 0,62 - 0,637
15:55 us Wstepny indeks Michigan \Y, pkt. 74,0 - 73,6

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet;
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Cezary Chrapek  Analityk 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl



[B wm=xx | Bank Zachodni WBK

Wydarzenia nowego tygodnia -

Tygodnik ekonomiczny 12 - 18 kwietnia 2010

Inflacja, bilans pfatniczy, konflikt w RPP, sporo danych za granicg

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= W tym tygodniu rozpoczyna sie seria publikacji danych
ekonomicznych za kolejny miesigc. Najwazniejszg
informacjg tygodnia bedg dane o inflacji CPI w marcu.
Nasza prognoza, konsensus rynkowy i szacunki
Ministerstwa Finanséw sa zgodne i wskazujg na spadek
CPI do 2,6% r/r z 2,9% w lutym, m.in. pod wplywem
znacznie stabszej niz przed rokiem dynamiki cen zywnosci

= Po pigtkowej interwencji walutowej NBP rynek bedzie
przede wszystkim sledzit kolejne wypowiedzi i ew. dziatania
banku centralnego z zakresu polityki kursowe;.

= Na poniedziatek zaplanowano specjalne posiedzenie
RPP w sprawie tworzenia rezerwy na ryzyko kursowe, ale
nie wiadomo, czy wniesie ono wiele nowego do sporu z
Zarzadem NBP, ktéry czeka na opinie z EBC. Wg
wiceprezesa Kozinskiego opinia ta moze dotrze¢ w ciggu
najblizszego tygodnia.
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= Dane o0 bilansie pftatniczym za Iluty powinny by¢
pozytywne dla rynku walutowego. Szacujemy, ze na
rachunku obrotéw biezacych zanotowano nadwyzke 400
min €, dzieki niskiemu deficytowi handlowemu (-100 min €)
i bardzo duzym transferom $rodkéw z UE. Dynamika
eksportu i importu zapewne wyraznie przyspieszyta dzieki
dobrym wynikom przemystu i umocnieniu ztotego.

= Przewidujemy, podobnie jak konsensus rynkowy,
stabilizacje wzrostu podazy pienigdza w marcu na poziomie
ok. 5% r/r, przy lekkim przyspieszeniu kredytéw. Jednak te
dane majg zwykle drugoplanowe znaczenie dla inwestorow.

= W potowie tygodnia rozpocznie sie seria kluczowych dla
rynkéw globalnych publikacji za granica, ws$réd ktorych
bedg m.in. inflacja i produkcja przemystowa w strefie euro i
USA, dane z amerykanskiego rynku nieruchomosci i indeks
nastrojow konsumentow.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy w Europie bez zmian, utrzymujg sie obawy o Grecje

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic
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= Zgodnie z oczekiwaniami EBC, Bank Anglii i Bank Japonii
pozostawity gtdwne stopy procentowe bez zmian, na
poziomach odpowiednio 1,0%, 0,5% i 0,1%. Prezes EBC
powtérzyt, ze stopy sg na wtasciwym poziomie, oczekiwania
inflacyjne pozostajg mocno zakotwiczone, a ozywienie w
gospodarce strefy euro bedzie umiarkowane w tym roku.

= Z kolei Bank Australii tuz po $wietach podwyzszyt stopy o
25 pb, do 4,25% i zasygnalizowat mozliwo$¢ dalszego
zacies$niania polityki pienieznej w reakcji na ozywienie
gospodarcze.

= W ciggu tygodnia wzrosty obawy o powodzenie planu
pomocy dla Grecji, m.in. pod wptywem pogtosek, ze rzad
nie chce wsparcia MFW ze wzgledu na ostre warunki.
Zapowiedz prezesa EBC, ze bank utrzyma luzne zasady
dot. zabezpieczen pod pozyczki odczytano jako gest
pomocy dla Greciji, co lekko wsparto nastroje.

Cytat tygodnia - Bank centralny przeszedt od stow do czynéw

Witold Kozi nski, wiceprezes NBP, TVN CNBC, 9 IV

Osobiscie nie wyobrazam sobie takiej sytuacji, by zloty osiggnagt
poziom 3,60 gr za euro. (...) Czy nastgpi interwencja kasowa,
rzeczywista - zobaczymy. Nie sgdze, zeby w ogdle, jesli taka
sytuacja bedzie miata miejsce, NBP bronito okre$lonego kursu
zlotego.

Dominik Radziwilt, wiceminister finanséw, Reuters, PAP, 9 IV
Jest petna zgodnoéé po obu stronach Swietokrzyskiej co do obaw
zwigzanych z umocnieniem ziotego. NBP przetozyt stowa na
czyny. Jest to zdecydowanie korzystne dziatanie. Jest to czynnik,
ktéry uczestnicy rynku muszg uwzglednia¢ w swoich analizach.
(...) MF wspotpracuje z NBP. Nie mozna takze wykluczyé, ze
kupimy srodki walutowe.

W ostatnich dniach mielimy do czynienia z nasileniem stownych
interwencji kursowych przedstawicieli NBP, RPP i rzadu, ktorzy
zwracali uwage na potencjalne negatywne skutki aprecjacji ztotego
dla gospodarki i przypominali o mozliwosci podjecia przez rzad i
bank centralny dziatan interwencyjnych. Bank centralny
najwyrazniej zdawat sobie sprawe, ze same stowa nie wystarczg
aby skutecznie oddzialywaé na rynek i w pigtek po potudniu NBP
poinformowat, ze ,dokonat zakupu pewnej ilosci walut obcych po
korzystnym kursie”, ostabiajac zlotego o 1%. Najblizsze dni pokazg
jak trwaly bedzie efekt tych dziatan, ale wydaje sie, ze moment na
interwencje byt dos¢ sprzyjajacy i inwestorzy bedg teraz musieli
sobie zdawa¢ sprawe ze zmiany polityki kursowej na bardziej
aktywna, co pomoze wyhamowac presje aprecjacyjng na zlotego.
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Monitor rynku

Kurs zlotego Interwencja NBP ostabita ztotego
3,10 4 -420 = O ile w pierwszych dniach po Wielkanocy nastagpito dalsze
umocnienie ztotego, a kurs EURPLN spadt ponizej 3,83, to
koniec tygodnia przyniést catkowitg zmiane sytuacji na rynku

3,00 1 410 walutowym. Po serii wypowiedzi nt. mozliwych interwencii, w
2,95 - 405 pigtek NBP faktycznie wkroczyt na do akcji, ostabiajac
2,90 - | 400 Ztotego o 1%, do 3,89 za euro i 2,89 za dolara.

285 | 595 " Niewykluczone, ze rynek bedzie probowat sprawdzié czy i
' " przy jakim kursie NBP ponowi dziatania. Pozytywne dla
280 1 139  zlotego powinny tez byé dane o bilansie ptatniczym. Jednak
2,75 -385 niepewnos$¢ zwigzana z interwencjami, wraz z obawami o

3g0 Sytuacie w Grecji i w regionie (Butgaria poinformowata o

3,05 r 4,15

270 z g g» g E E 5 E g g g g g B qd’rozeniu wejscia do ERM-2 z _pO\_Nodu problem()_w
OO—:QUSDﬁewai) _*Eug(pra:aoé;o N 2 g N © fiskalnych) beda hamowac aprecjacje zlotego. Nie
oczekujemy w najblizszym czasie powrotu EURPLN ponizej
poziomow 3,85-86.
% Krzywa rentowno &ci Korekta na rynku ditugu
6,00 = Na krajowym rynku dtugu po kilkunastu sesjach spadkéw
5,80 1 rentownosci doszto do korekty, do ktérej impulsem mogta

gjg byé realizacja zlecen stop-loss przez czes¢ inwestorow.
520 Mimo bardzo dobrych wynikéw aukcji obligacji 2-letnich,
5:00 i korekta byta kontynuowana wraz z ostabieniem ziotego i
4,80 - dopiero w piagtek nastgpito lekkie umocnienie na krétkim
4,60 - koncu krzywej. Na rynku pienieznym nastgpit wyrazny
4,40 - spadek stép WIBOR i FRA, pod wpltywem rosnacej
4,20 ptynnosci na rynku i lekkg zmiang oczekiwan nt. stop RPP.
4,00 7 = Istotny wplyw na zachowanie inwestoréw bedzie miata
ggg 1 sytuacja na rynku walutowym i awersja do ryzyka na swiecie.

Zakladajac kontynuacje korekty ziotego, spodziewamy sie

340 ; ; ; ; ; ; ; ; ; ‘ = g A :
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Wwzrostu rentownosci. Testem nastrojow bedzie aukcja
—e— 02-kwi-10 —e— 09-kwi-10 ata  obligacji 10-letnich w $rode.
Kurs euro do dolara Problemy Grecji pogr azaja euro
1,46 = Po przejsciowym odreagowaniu euro do dolara, ubiegty

tydzien przyniést dalszy wyrazny spadek kursu EURUSD do
144 1,329, pod wplywem pogtebiajacych sie obaw o sytuacje w
142 Grecji i nieche¢ tamtejszego rzadu do podejmowania

mocnych dziatan oszczednosciowych. Znaczna czes¢ tego
1,40 ruchu cofnela sie w piatek (do 1,345)
138 | = Sytuacja w Grecji pozostanie jednym z kluczowych
' wyznacznikdbw nastrojow w najblizszym czasie. Innym
136 1 niezwykle istotnym czynnikiem bedg rosnace spekulacje nt.

rewaluacji chinskiego juana, do ktérej zdaniem niektorych
1,34 1 analitykow moze dojs¢ jeszcze przed wizytg prezydenta Chin

132 w Waszyngtonie w tym tygodniu. W ciggu tygodnia pojawi

> 2 =2 2 3 5 35 3 § § § § s 3 Sie tez szereg wypowiedzi bankieréw centralnych z Fed, w

© e g & Y ¢ 2 8 5 4 2 g ~ o tymprzemowienie Bena Bernanke w Kongresie USA.

% 10L Bundy i Treasuries oraz spread pb Wysoki spread mi edzy diugiem USA i w Niemiec
4,00 - r9 = Obawom zwigzanym z problemami Grecji towarzyszyto
3,90 - L g0 Silne ostabienie obligacji tego kraju i wzrost spreadu wobec
3,80 1 | ;o hiemieckich Bundéw (ktérych ceny pozostaly stabilne) do
3,70 1 | oo rekordowych pozioméw (ok. 420 pb). Na rynku dlugu w
3,60 | USA po umocnieniu, rentownosci wrécity do pozioméw z
3,50 50 ub. tygodnia pod wpltywem realizacji zyskéw i poprawy
340 - 40 nastrojow na gietdach w pigtek.
330 - "3 = Dla bazowych rynkéw dilugu kluczowe bedg w
3,20 - 20 najblizszym tygodniu dane makroekonomiczne z USA i
3,10 - 10 strefy euro publikowane w drugiej potowie tygodnia
3,00 B — o (inflacja, produkcja, sprzedaz detaliczna), ktére

g f f ;—? 2 33 3 58 3 8 8 % % podpowiedzg jak postepuje ozywienie w najwiekszych

MR o= S w9 g @ gospodarkach.
Spread (prawa 0$§) —— 10L Bund (lewa 08) 10L UST (lewa 08)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$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



