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Przez zdecydowan g czes¢ minionego tygo dnia na rynku dominowaty optymistyczne nastroje, co byto wida ¢ po
rosn acych indeksach gietdowych i rentowno  $ciach na bazowych rynkach dtugu. Obawy o sytuacj e w Japonii i w Libii
zostaly przestoni ete przez dobre dane makro publikowane w USA, ktére w  zmocnity oczekiwania na solidny wzrost
globalnej gospodarki. W cieniu tych wydarze  h dynamicznie rosty rentowno $ci obligacji portugalskich po kolejnej
obni zce ratingu przez agencj e S&P oraz wy zszym od planu deficycie bud zetowym. Euro umocnito si e wobec dolara
gtéwn ie w wyniku utrzymuj acego si e dobrego nastroju na rynku oraz oczekiwa n na podwy zke stop przez EBC. Pod
koniec tygodnia aprecjacja wspolnej waluty nieco wy hamowata po jastrz ebich komentarzach czionkéw FOMC. Na
krajowym rynku najwa zniejszym czynnikiem byty n arastaj ace obawy o dane nt. bilansu ptatniczego oraz nieofi  cjalna
informacja o wycofaniu si e francuskiego koncernu EDF z negocjacji w sprawie ku pna Enei. Te czynniki przes adzity,
ze zioty, po pocz atkowym umocnhieniu, ostatecznie stracit wobec euro. Krajowy rynek diugu byt stabilny w
oczekiwaniu na wtorkow g decyzj e RPP.

Ten tydzie n stat b edzie pod znakiem decyzji bankéw centralnych w spraw ie stop procentowych. Spodziewamy si e,
podobnie jak rynek, ze RPP podniesie koszt pieni adza o 25 pb. Nasza prognoza zys kata w minionym tygodniu
dodatkowe wsparcie w postaci silnego wzrostu oczeki wan inflacyjnych w marcu. Oczekujemy jednocze S$nie, ze
komunikat b edzie nieco got ebi i nast gpi korekta rynkowych oczekiwa n co do skali podwy zek w tym roku. Mo ze to
mie ¢ réwnie z negatywny wplyw na wycen e ziotego. Cztonkowie Rady EBC ju z od jakiego $ czasu przygotowywali
rynek na podwy zke stop i spelnienie tych oczekiwa n bedzie naszym zdaniem pretekstem do korekty ostatnieg o
umocnienia euro. Na pierwszy plan wyj $¢€ mogaq problemy Portugal ii i jastrz ebie dane z USA (m.in. pi atkowe lepsze
od prognoz z rynku pracy) i wypowiedzi cztonkéw Fed , Co wesprze dolara i spadek kursu EURUSD jaki nast apit na
koniec minionego tygodnia zostanie pogt  ebiony.
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RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (4 kwietnia)
10:30 EZ Indeks Sentix v pkt 16,8 - 17,1
11:00 PL Przetarg 51-tyg. bonéw skarbowych wartych 0,5-1,0 mid zt
11:00 EZ PPI Il % m/m 0,7 - 15
WTOREK (5 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 4,0 4,0 3,75
9:53 DE PMI — ustugi 1 pkt 60,1 - 58,6
9:58 EZ PMI — ustugi 11l pkt 56,9 - 56,8
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,1 - 0,4
16:00 us ISM — ustugi 11l pkt 60,0 - 59,7
20:00 us Minutes Fed
SRODA (6 kwietnia)
11:00 EZ Finalny PKB IV kw. % kik 0,3 - 0,3
CZWARTEK (7 kwietnia)
12:00 DE Produkcja przemystowa Il % m/m 0,5 - 1,8
13:00 GB Decyzja BoE % 0,50 - 0,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 1,25 - 1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 382 - 388
PIATEK (8 kwietnia)
8:00 DE Eksport Il % m/m 1,4 - -1,0
16:00 us Zapasy hurtownikow Il % m/m 1,2 - 11
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Wydarzenia nowego tygodnia - Decyzja RPP, EBC i BoE

% Podstawowe stopy procentowe w Polsce i za granic g = We wtorek poznamy decyzje RPP. Zaostrzenie tonu
6,0

wypowiedzi czionkéw Rady, ktdrzy wczesniej nie popierali
- podwyzek, a takze mocny wzrost oczekiwan inflacyjnych w
50 + marcu, wspierajg naszg prognoze, ze stopy wzrosng o 25

pb. Spodziewamy sie jednoczes$nie, ze komunikat nie
— bedzie zbyt ,jastrzebi”, aby nie rozbudza¢ nadmiernie
rynkowych oczekiwan nt. catkowitej skali podwyzek.
= W czwartek o stopach zdecydujg EBC oraz BoOE.
Czlonkowie Rady EBC przygotowywali rynek na
podwyzke, stad w przypadku decyzji zgodnej z
oczekiwaniami  kluczowa bedzie konferencja po
posiedzeniu, kiedy to inwestorzy bedg oczekiwali na
wskazowki odnosnie dalszych ruchéw. W przypadku
Banku Anglii nalezy oczekiwaé, ze stopy procentowe
pozostang na dotychczasowym poziomie, chociaz wnioski
— Stopa referencyjna NBP —— EBC —— Fed BoE 0 podwyzke zapewnie ponownie zostang zlozone.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Polskie firmy bardziej optymistyczne niz konsumenci

Wska zniki aktywno $ci w przetworstwie przemystowym = Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrést w marcu do
65 54,8 pkt., wyraznie mocniej od prognoz. Jednoczesnie,

/_/\ analogiczne indeksy dla Niemiec oraz strefy euro
/
A
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VQ produkcji w wyniku wzrostu zaméwien (gtéwnie z rynku
507 krajowego). W dalszym ciggu wystepuja wysokie
zalegtosci produkcyjne, cho¢ ich wzrost spowolnit, ale
taka sytuacja dziata w kierunku wzrostu zatrudnienia.
40 - Warto zwrdci¢é uwage na bardzo silny wzrost cen
wyrobéw gotowych (najmocniej od maja 2004), co jest
37 N zgodne z nasza prognozg marcowego PPl na poziomie
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zanotowaly spadki.
% = Wg raportu HSBC/Markit nastgpito przyspieszenie

30 e e 9,0% r/r. Wyniki badania wspierajg nasz scenariusz
8 8 8 8 3 8 3 8 2 2 2 2 ¢ zakladajacy rosnaca role krajowego rynku zbytu i
Z £ &£ 3 ¥ ¢ &£ % ¥ ¢ &£ % % stopniowy spadek bezrobocia w warunkach narastania

— PMIPL —— PMiI stefa euro PMI DE ISM USA pmichiny  Presji inflacyjnej.

% o Oczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych = Tymczasem, wg Min. Pracy stopa bezrobocia wzrosta w

marcu do co najmniej 13,5% wobec 13,2% w lutym. Jest to

61  60% zaskakujgco wysoki wzrost jak na marzec. Niewykluczone,

5 | 509, 2€ jest to efekt m.in. obcigcia wydatkéw urzedow pracy na

aktywne formy walki z bezrobociem.

49 - 40% = QOczekiwania inflacyjne gospodarstw domowych wzrosly

3] | 309, W Marcu do 4,6% z 3,2% w lutym (réznica miedzy biezaca

a oczekiwang inflacjag wzrosta do 0,8 pkt., najwyzej od

2 F20%  stycznia 2008). Mocny wzrost oczekiwan to zapewne efekt

tego, ze podwyzki cen w ostatnim okresie dotknely w
Ly [ 10% najwiekszym stopniu towary pierwszej potrzeby (zywnosg¢,
o SRR R AR PR R R R R R R R R ERRERRE] oo,  paliwa, koszty mieszkania), co mocno wptyneto na inflacje
5555888 3333322 e e o postrzegang przez gospodarstwa domowe.
TE2LEFTELEFTELEFTELE T = Wskaznik Optymizmu Konsumentéw publikowany przez
Ceny beda rosly szybciej (prawa 0$) —— Infacia biezaca (t-2) Ipsos zanotowat w marcu znaczny spadek (gtéwnie w
—— Inflacja oczekiwana (t+12) zakresie ocen klimatu gospodarczego).

Cytat tygodnia - Rozwigzanie zagadki bledéw i opuszczen najwczesniej w czerwcu

Jozef Sobota dyrektor Dep. Statystyki NBP, Parkiet, 31 marca Tak jak sugerowali$my w poprzednim tygodniu, NBP nie zdotat
Jest co najmniej kilka hipotez. (..) Na przyklad nie jest w pehi na razie rozwigza¢ zagadki olbrzymiego salda biedéw i
doszacowany import samochodéw uzywanych sprowadzanych do Polski. gpuszczen w bilansie ptatniczym. Dane nt. bilansu ptatniczego
(...) Zeby nie byto zadnych watpliwosci: nie ma to zadnego wplywu na ,5 |v kw. 2010 pokazaly niewielka rewizje w gére deficytu
poziom nominalnego PKB. Rachunek PKB ma dwie strony — tworzenia i onrotgw biezacych (do 5,28 mid € z 4,99 mld €). Dane za

rozdysponowania. (...) [Innym zrédiem btedéw moga by¢] Dochody os6b - : .
pracujacych za granica i ich transfery do Polski. A takze transfery z Polski poprzednie kwartaly pozostaly bez wigkszych zmian. Wg szefa

dochod6w obcokrajowcow. (...) Nie sadze, aby [transakcje swapowe] byto Dep. Statysty!q NBP powazniejsza .kor('e.kta bilansu ptatniczego
to gtéwne zrodlo naszych probleméw. (...) [Czy bedzie to oznaczaé moze nastapic w czerwcu, przy publll_(_aql_kwartalnych danych za
pogtebienie deficytu rachunku obrotéw biezacych?] Sadze, ze w pewnym I kvy.__2011_. Ry_zyko Znacznego obnizenia PKB p_od _Wplywem
stopniu tak. Ale przestrzegatbym przed mechanicznym wykorzystywaniem '€Wizji w bilansie ptatniczym jest stosunkowo niewielkie. Nawet
miary tego deficytu do PKB jako miary nieréwnowagi zewnetrznej polskiej J€Sli okazatoby sig, ze cate saldo btedow i opuszczen wynika z
gospodarki. (...) Sadze, ze dobry moment dla takich dostosowan bedzie hiedoszacowanego importu, prawdopodobnie oznaczatoby to tez
przy publikacji danych za | kwartat 2011 r., czyli w czerwcu. konieczno$¢ skorygowania innych pozycji w rachunkach
narodowych, co ograniczytoby wptyw korekty na warto$¢ PKB.
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Ryzyko op6 znien w prywatyzacji mo ze cigzy¢ ziotemu

= Zioty ostabit sie w minionym tygodniu wobec euro i byt
stabilny w stosunku do dolara. W pierwszej czesci tygodnia
krajowa waluta byta wspierana przez pozytywny nastréj na
globalnym rynku oraz wzrost oczekiwan na podwyzki stop
przez RPP. Wzrost obaw rynku o mozliwe znaczne
niedoszacowanie krajowego importu oraz nieoficjalna
wiadomos¢ o wycofaniu sie francuskiego koncernu EDF z
rozméw w sprawie nabycia akcji Enei spowodowaly
wyrazne ostabienie ztotego w kolejnych dniach. Kurs
EURPLN odbit sie od dolnej linii trendu wzrostowego i
najblizszy op6r to strefa 4,05-4,055. Oczekujemy, ze o ile
sprawa deficytu obrotéw biezgcych zejdzie nieco w cien, to
wycofanie sie EDF moze zwréci¢ uwage rynku na ryzyko,
ze popyt na ztotego w kontekscie planéw prywatyzacyjnych
nie jest taki oczywisty. Oczekujemy réwniez stosunkowo
gotebiego komunikatu po posiedzeniu RPP, co tez jest
czynnikiem, ktéry potencjalnie moze wywrzeé negatywny
wplyw na krajowg walute. Jednoczesnie uwazamy, ze opo6r
nie zostanie pokonany.

= Utrzymujacy sie od samego poczatku tygodnia dobry
nastréj oraz wstepne dane wskazujgce na przyspieszenie
inflacji w strefie euro sprzyjaly wzrostom kursu EURUSD.
Dopiero pod koniec tygodnia trend ten wyhamowat wobec
komentarzy cztonkéw Fed o mozliwych podwyzkach stép
oraz sugestiach ograniczenia programy skupu obligacji.
Dodatkowym wsparciem dla dolara byly piatkowe dane z
rynku pracy w USA. Najwazniejszym wydarzeniem tego
tygodnia dla kursu EURUSD bedzie posiedzenie EBC oraz
konferencja z udziatlem prezesa banku. W ostatnim okresie
euro sporo zyskalo do dolara na oczekiwaniach na
podwyzke, stad po ogtoszeniu decyzji nalezy oczekiwaé
raczej dalszej korekty ostatnich wzrostow kursu EURUSD
w kierunku pierwszego wsparcia na 1,40. Opo6r to 1,425.

Gotebi komunikat obni zy rentowno $ci

= W minionym tygodniu krajowa krzywa rentownosci ulegta
lekkiemu wyptaszczeniu w skutek nieznacznego wzrostu
rentownosci na krotkim koncu. Obligacje ze $rodka oraz
dtugiego konca krzywej byty stabilne, kontynuujac trwajacy
trend boczny. W tym tygodniu kluczowe dla krajowego
rynku dtugu i stopy procentowej bedzie posiedzenie RPP.
Inwestorzy oczekujg podwyzki stad ogloszenie decyzji
zgodnej réwniez z naszymi prognozami nie powinno w
znaczacy sposob wptyngé na rentownosci. Z tego punktu
widzenia wazny bedzie opublikowany komunikat, ktory
naszym zdaniem moze by¢ relatywnie gotebi i spowodowaé
korekte rynkowych oczekiwan co do skali podwyzek w tym
roku (wskazujg na to wg nas wypowiedzi prezesa NBP z
ostatnich tygodni).

= Na bazowych rynkach dtugu rentownosci wzrosty wobec
utrzymujacego sie na rynku optymizmu i w konsekwencji
spadku popytu na bezpieczne aktywa.

= W centrum uwagi na peryferiach strefy euro pozostata
Portugalia. Agencja S&P obcieta rating tego kraju
dwukrotnie w ciggu kilku dni, a niedtugo potem okazato sie,
ze w 2010 r. deficyt budzetowy znacznie przekroczyt plan
zalozony przez rzad (8,6% PKB wobec zaktadanych 7,3%).
Silna wyprzedaz dotkneta obligacje na calej dtugosci
krzywej oraz pchneta rentownosci 10-letnich papieréw do
rekordowego poziomu 8,74%. Na pigtkowe]j aukcji obligacji
zapadajacych w czerwcu 2012 r. rentownosci wzrosty do
5,79% wobec 3,16% na poprzedniej aukcji. Zanotowano
réwniez wyrazny spadek stosunku popytu do podazy, do
1,4 z poprzedniego 2,3.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i
kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane
odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz
ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych 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 przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. 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



