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Sobotnia tragedia nie miata wptywu na polski rynek finansowy. Pelni acy obowi azki glowy pa nstwa, Marszatek Sejmu
Bronistaw Komorowski, zapowiedzial,  ze na pocz atku tego tygodnia po zapoznaniu si e z ekspertyzami prawnymi podejmie
decyzj e, czy b edzie si e spieszyt z mianowaniem prezesa NBP. Po uznaniu p  rzez RPP, ze Pierwszy Zast epca Prezesa NBP,
Piotr Wiesiotek, przejmuje uprawnienia przewodnicz ~ gacego Rady z prawem glosu , zwloka z mianowaniem nowego prezesa
NBP nie powinna mie € znaczenia dla rynkéw. Ponadto, w $rode Komorowski ma ogtosi € oficjalnie date wyborow
prezydenckich (zapewne 20 czerwca). W wi ekszosci pozytywne dane makro i wyniki spotek poci agnety w gor e gtéwne
indeksy akcyjne na sSwiecie, ale jednocze snie zyskaly Treasuries i Bundy, poniewa z kapitat na rynkach diugu ptyn  at w
stron e bardziej wiarygodnych emitentéw przy ponownym nasi leniu obaw o sytuacj e Grecji. Lepsze nastroje na swiecie nie
przelo zyty si e na aprecjacj e zlotego, ktéra hamowana jest przez mo zliwo $¢ interwencji NBP. Jednocze snie interwencije
ostabity oczekiwania na podwy zki stop NBP, co umocnito krajowy rynek stopy procen towej. W tym tygodniu b edzie wiele
publikacji wa znych danych w kraju, ale kluczowe b  eda dane makro i kolejne wyniki spétek za granic  a.

Kalendarz wydarzen i publikacji

V(\:IZVAVi KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA \?Vi%’TONSIé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (19 kwietnia)

11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,7-0,8 mid zt

14:00 PL Przeci etne ptace w przedsi ebiorstwach ] % rir 3,2 2,7 2,9

14:00 PL Przeci etne zatrudnienie w przedsi ebiorstwach 1l % rlr -0,7 -0,6 -1,1

16:00 us Wskazniki wyprzedzajace 11 % 0,9 - 0,1
WTOREK (20 kwietnia)

11:00 DE Indeks ZEW v pkt. 45,4 - 44,5

14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % rir 10,2 11,9 9,2

14:00 PL Produkcja budowlana 11 % rir -11,6 -13,5 -24,6

14:00 PL PPI 11l % rlr -2,5 -2,9 -2,4
SRODA (21 kwietnia)

11:00 PL Przetarg obligacji 5-letnich

14:00 PL Inflacja bazowa (CPIl bez zywno $ci energii) 11l % rlr 2,1 2,0 2,2

CZWARTEK (22 kwietnia)

9:58 EZ Wstepny PMI - sektor przetwérczy \Y pkt. 56,7 - 56,3

9:58 EZ Wstepny PMI - sektor ustug \Y pkt. 54,3 - 53,7

14:00 PL Minutes RPP 1] - - - -

14:00 PL Wska zniki koniunktury GUS v - - - -

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydzien tys. - 484

14:30 us PPI 11l % m/m 0,3 - -0,6

16:00 us Sprzedaz domoéw 1 min 5,21 - 5,02
PIATEK (23 kwietnia)

10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1l % r/r 4,1 3,9 0,1

10:00 PL Stopa bezrobocia rejestrowanego 1 % 12, 9 12,9 13,0

10:00 DE Indeks Ifo v pkt. 98,9 - 98,1

14:30 us Zamowienia na dobra trwate 1 % m/m 0,4 - 0,9

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw I min 0,32 - 0,308

Zr6dto: 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 - Duza porcja danych i kolejne wyniki spotek
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Produkcja przem.  ——— Produkcja budow.

——— Sprzedaz detaliczna

= Prognozujemy, ze dane z rynku pracy pokazg
wyhamowanie spadku zatrudnienia (wraz z ozywieniem
gospodarki) przy utrzymaniu niskiej dynamiki ptac (na razie
sytuacja w gospodarce i na rynku pracy zbyt staba, aby
nasili¢ presje ptacowa).

= Dla produkcji przemystowej zaktadamy poprawe dynamiki
zZwigzang z pozytywnym efektem liczby dni roboczych. W
budownictwie przewidujemy ostabienie spadku produkciji
przy poprawie warunkéw atmosferycznych w marcu.

= Prognozujemy odbicie dynamiki sprzedazy detalicznej za
sprawg wiekszej liczby dni roboczych i poprawy sprzedazy
samochoddéw. Poprawe dynamiki sprzedazy sugerujg tez
wysokie wplywy z podatkéw posrednich w marcu.

= Inflacja PPI obnizy sie wg nas wyraznie za sprawg ciggle
wysokiej bazy oraz wptywu umocnienia zlotego na spadek
cen w przetworstwie przemystowym.

Ostatni tydzien w gospodarce - Spadek inflacji i

nadwyzka w obrotach biezgcych

Ceny towarow i ustug konsumpceyjnych (% r/r)

= Inflacja CPI w marcu spadta do 2,6% r/r z 2,9% r/r w lutym,
a wiec okazafa sie zgodna z naszg prognoza, konsensusem
rynkowym i szacunkiem MinFin. W strukturze cen byto kilka
niespodzianek, ale wzgledna kontrybucja do inflacji CPI
czynnikbw egzogenicznych i pozostalych nie ulegta
zmianie. Nasz szacunek CPIl z wytaczeniem zywnosci i
energii pozostat na poziomie 2,0%.

= W sumie, dane inflacyjne za marzec nie zmieniajg obrazu
perspektyw inflacji CPI w tym roku oraz w $rednim terminie.
Nadal spodziewamy sie spadku inflacji ponizej 2% latem, a
nastepnie umiarkowanego wzrostu inflacji w Il pétroczu do
ok. 2,5% na koniec roku. Nie zmieniamy tez oczekiwan, ze
RPP zacznie podwyzsza¢ stopy dopiero w IV kw. br.,
poprzedzajac to zmiang nieformalnego nastawienia na
restrykcyjne najwczesniej w czerwcu, gdy opracowana
bedzie nowa projekcja NBP dla inflacji i PKB.
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Saldo obr.biezacych (lewa 0§) —— Eksport Import

» Bilans pfatniczy za luty pokazat nadwyzke obrotow
biezacych o wartosci 106 min €, dzieki duzym transferom z
UE. Ozywienie gospodarcze za granicg przektada sie na
mocne ozywienie eksportu (20% r/r w euro), ale import
przyspiesza jeszcze bardziej (w lutym 22% r/r w euro), co
bedzie prowadzito do stopniowego wzrostu deficytu
handlowego (w lutym deficyt obrotéw towarowych wynidst
248 min €) i obrotéw biezacych oraz ujemnej kontrybuciji
eksportu netto do PKB.

= W sumie, wyniki bilansu platniczego za luty byly
pozytywne, gdyz potwierdzity ozywienie gospodarki przy
niewielkim narazeniu gospodarki na nierbwnowage
zewnetrzng — deficyt obrotow biezacych za ostatnie 12
miesiecy wyniost ok. 1,8% PKB i byt w ponad 200% pokryty
przez naptyw kapitatu diugoterminowego, czyli BIZ oraz
naptyw funduszy unijnych.

Cytat tygodnia - Pistolet jest nadal natadowany

Michat Boni, szef doradcéw premiera RP, PAP, 14 |V

[godz. 13:31] Nie sagdze, zeby nastepne interwencje byly
konieczne. W sensie operacyjnym, relacje miedzy NBP, RPP, a
ministerstwem finanséw sg bardzo pewne. Mamy poczucie
pewnosci i stabilnosci.

[godz. 16:21] Jesli taka interwencja bedzie konieczna, to zostang
podjete odpowiednie kroki.

Ludwik Kotecki, wiceminister finanséw, PAP, 15 IV

Nic sie nie zmienito na rynku walutowym, kurs sie nie zmienit.
Skoro sytuacja od ostatnich wypowiedzi i dziatan NBP sie nie
zmienita to réwniez prawdopodobieristwo interwencji nie ulegto
zmianie. Pistolet jest nadal natadowany.

Jedna z wypowiedzi ministra Boniego nt. interwencji walutowych
zostata niestusznie odebrana przez rynek jako sugestia, ze rzad i
NBP moga zaniecha¢ dziatan na rynku walutowym. Jego pézniejsze
wypowiedzi wskazuja, ze minister miat najwyrazniej na mysli to, ze
nie spodziewa sie wystapienia warunkdéw, ktére by powodowaly
koniecznos¢ interwencji, tj. nie oczekuje nadmiernej aprecjacji
zlotego. Dzien pdzniej wiceminister Kotecki przypominat, ze
prawdopodobienstwo interwencji nie zmienito sie, a ,pistolet jest
nadal natadowany”. Naszym zdaniem najlepsze jest podejscie
zaprezentowane przez p.o. Prezesa NBP i przewodniczacego RPP,
Piotra Wiesiotka, ktéry powiedziat w wywiadzie dla Rzeczpospolitej,
ze ,m mniej sie o tym moéwi, tym lepiej”. Podkreslit on, ze
utrzymanie stabilnosci i wartosci zlotego nalezy do podstawowych
zadan banku centralnego i NBP bedzie je konsekwentnie realizowat.
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Monitor rynku

Stabilizacja ztotego
» Miniony tydzien przyniést stabilizacie EURPLN w

300 10 przedziale 3,85-3,89. Nie bylo widocznej reakcji na tragedie
2,95 - -405  z 10 kwietnia. W ciagu tygodnia ztoty nie przybrat wyraznego

kierunku, a aprecjacja zlotego pod wptywem wzrostéw na
2,90 1 400 rynkach akcji zatrzymywala sie na poziomie 3,85 (niewiele

powyzej poziomu, gdzie interweniowat NBP), ktory
2857 39 wskazywalismy jako dolng krawedz istotnego wsparcia dla
280 | | 390 EURPLN.Z walut regionu uwage zwraca umocnienie forinta
' ' po wyborach parlamentarnych, ktorych wynik (zwyciestwo
2,75 1 L 385 centroprawicy) zwiekszyly wiare inwestoréw w reformy.

= W tym tygodniu notowania ztotego pozostang pod

Kurs ztotego

20— = L L - - L I L% wplywem zmian apetytu na ryzyko zaleznych od wynikéw
2 %2 7 o3 2 g £ £ EE 22 2 spotek oraz danych makro. Istotnym wsparciem dla
- °s 2R . EURPLN pozostaje poziom 3,85 i mozliwo$é ponownych

——USD (lewa0$) ~ —— EUR (prawa os) interwencji NBP na rynku.

% Krzywa rentowno ci Powr6t do umocnienia na krajowym rynku diugu

6,00 4 = Na krajowym rynku diugu nastgpito wyrazne umocnienie.

5,80 1 Chociaz oczekiwaliSmy kontynuacji widocznej tydzien

560 1 wczesniej korekty, interwencjia NBP na rynku FX
g‘z‘g zmniejszyla oczekiwania czesci inwestorow na szybkie
5’00 | podwyzki stdp NBP. Ponadto, utrzymywat sie podwyzszony
4:80 i apetyt na ryzyko i pozytywne nastawienie do gospodarek
460 - wschodzacych. Jednoczesnie krzywa IRS obnizyla sie
4,40 jeszcze bardziej niz rentownosci obligacji, co wigzato sie z
420 - wyraznym spadkiem stawek na rynku pienieznym. Zgodne
4,00 4 z oczekiwaniami dane o inflacji nie miaty wptywu na rynek.

ggg 7 = W tym tygodniu moze naszym zdaniem doj$¢ do korekty na

rynku dhugu, do czego moze sktania¢ che¢ realizacji zyskow

340 0 1 2 3 4 5 6 7 6 0 1‘0 po wczesniejszym umocnieniu. Szczegdlnie, ze potencjat do
dalszego umocnienia jest naszym zdaniem ograniczony.
—e— 09-kwi-10 —e— 16-kwi-10 lata 9 J Y 9 Yy
Kurs euro do dolara Nawrét obaw o Grecj e ostabit euro...
1,46 - = Na poczatku minionego tygodnia, po zaoferowaniu

konkretnego pakietu pomocy dla Grecji ze strony Eurogrupy i

447 MFW, EURUSD otworzyt sie z duzg luka, rosngc do blisko
1,42 1,37 wobec niespetna 1,35 tydzieh wczesniej. Dalsza czesc
140 tygodnia przyniosta jednak nawr6t silniejszych obaw o
’ sytuacje Grecji (wzrost CDS tego kraju ponownie powyzej
1,38 400 pb), co zaszkodzito wspolnej walucie i sprowadzito
EURUSD stopniowo w dét do ok. 1,35 na koniec tygodnia.
19 = W tym tygodniu EURUSD nadal moze pozosta¢ pod
1,34 wptywem informacji ws. Grecji. Rynki spekulujg, ze w

najblizszym czasie moze dojs¢ do uruchomienia pakietu

z 7 = E 3 E 5 é é E E s 3 3 pomocy dia tego kraju. Potwierdzenie tego mogtoby

e § R = T 8 w o 2 g & @ @ przynajmniej w krotkim terminie umocnié euro do dolara.

% 10L Bundy i Treasuries oraz spread ob ...ale nie zaszkodzit bazowym rynkom diugu
4,00 - ~90 = Ponowne nasilenie obaw o Grecje nie przetozyto sie na
3.90 - | g0 Wazrost ryzyka kredytowego panstw do takiego stopnia, aby
380 L 20 zaszkodzi¢ Treasuries i Bundom. Skorzystaly one raczej

dzieki przeptywowi kapitatu na rynkach dtugu w kierunku

iég ] "% pardziej wiarygodnych emitentéw. W trakcie tygodnia
3'50 il - %0 nastgpit stopniowy spadek rentownosci 10-letnich
3'407 - 40 Treasuries i Bundéw. Na koniec tygodnia wynosity one
’ | 39 odpowiednio 3,82% i 3,11% wobec 3,93% i 3,18%. Stato
3301 L 20 sie tak pomimo wzrostu apetytu na ryzyko i ruchu w goére
j?g % o gtéwnych indeksow akcyjnych na $wiecie.

= W tym tygodniu kluczowym czynnikiem dla bazowych

3,00 > = > 5 % 5 5 5 5 5 5 E E E % rynkéw diugu pozostanie sytuacja Grecji i zwigzana z tym
e g g ° M e g E E B E I 53 ocena ryzyka kredytowego panstw. Istotny bedzie tez
Spread (prawa 0$) —— 10L Bund (lewa 0¢) 10L UST (lewa 0¢) poziom apetytu na ryzyko pod wptywem wynikow spotek.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani
doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie
gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego
wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK
S.A., jego spotki zalezne oraz ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakciji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej
publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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



