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W minionym tygodniu na rynkach panowaly optymistyczne nastroje. Wsparciem dla rosnacych indekséw gietdowych
i walut naszego regionu byly dane z gospodarki niemieckiej, wskazujace na dalszy szybki rozwoj najwiekszej
gospodarki strefy euro. Zwrécenie si¢ Portugalii o pomoc do UE sprawito, ze z rynku zniknal jeden czynnik
generujacy niepewnosc¢. Zgodnie z oczekiwaniami, zarowno Rada Polityki Pienieznej, jak i EBC podniesli stopy
procentowe. Rada opublikowata stosunkowo ,,jastrzebi” komunikat, ktéry wspart polska walute, a EBC zapewnit, ze
w dalszym ciagu ,bardzo uwaznie” bedzie obserwowal inflacje. Decyzja EBC nie wplyneta znaczaco na kurs
EURUSD, a jego wzrost na koniec tygodnia to efekt braku zgody w USA odnosnie budzetu.

W tym tygodniu poznamy miesieczne dane bilansu ptatniczego, co zapewne przyciagnie uwage inwestorow, ze
wzgledu na niepewnos¢ dotyczaca pozycji bledow i opuszczen. Co najmniej réwnie wazne beda marcowe dane o
inflacji. Jesli odczyt bytby wyzszy od rynkowego konsensusu, to w kontekscie ostatniej wypowiedzi Kazmierczaka z
RPP mozna oczekiwaé przesuniecia rynkowych oczekiwan odnosnie kolejnej podwyzki na maj. Na globalny nastréj
najwiekszy wplyw beda mialy dane z USA (bilans handlowy, sprzedaz detaliczna) i Chin (PKB, inflacja). Fed zaznaczy
zapewne w Bezowej Ksiedze kontynuacje wzrostu amerykanskiej gospodarki, co moze wesprze¢ dolara.

Kalendarz wydarzen i publikacji

N KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA e TATIRA
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (11 kwietnia)
11:00 PL Przetarg 50-tyg. bonow skarbowych wartych 0,3-0,6 mid zt
WTOREK (12 kwietnia)
11:00 DE Indeks ZEW 1\ pkt 12,0 - 14,1
14:30 us Ceny importu i % m/m 1,7 - 1,4
14:30 us Bilans handlowy 1l mid $ -45,0 - -46,3
SRODA (13 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,6 - 0,3
14:00 PL CPI 1] % rir 3,9 3,9 3,6
14:00 PL Eksport ] min € 10 775 10 711 10 201
14:00 PL Import ] min € 11 008 11 572 9 926
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Il min € -468 -571 -930
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodow Il % m/m 0,6 - 0,7
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (14 kwietnia)
14:00 PL Podaz pieniadza 1 % rir 8,4 8,4 8,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 380 - 382
PIATEK (15 kwietnia)
4:00 CN CPI I % rlr 5,2 - 4,9
4:00 CN PKB | kw. Y rlr 9,5 - 9,8
11:00 EZ Finalny HICP I % rlr 2,6 - 24
11:00 EZ Bilans hanlowy 1l mid € -4,6 - -14,8
14:30 us Bazowy CPI I} % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed 1\ pkt 17,5 - 17,5
15:15 us Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,5 - 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych I} % 77,1 - 77,0
15:55 us Wstepny indeks Michigan \ pkt 68,3 - 67,5

Zrodto: BZ WBK, Parkiet, Reuters
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wazne dla rynku dane o inflacji i bilansie ptatniczym

Wskazniki inflacji (%r/r)
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Inflacja bez cen zywnosci i energii

= Oczekujemy, ze w marcu roczna inflacja znalazta sie na
najwyzszym poziomie od kwietnia 2009. Wcigz istotnym
czynnikiem stojacym za wzrostem inflacji sa ceny
zywnosci i paliw. Warto zwréci¢ szczegdlng uwage na
gwattowny wzrost cen cukru oraz fakt, ze dane nt. indeksu
FAO wskazujg, ze roczna dynamika $wiatowych cen
zywnos$ci wzrosta w marcu (nawet nieznaczne umocnienie
zlotego wobec dolara nie powstrzymato tego procesu w
przypadku cen wyrazonych w krajowej walucie)
uzasadniajg prognoze przyspieszenia cen zywnosci w
stosunku rocznym. Wzrosta tez naszym zdaniem inflacja
bazowa (do 1,8% z 1,7% w lutym) potwierdzajac rosnacq
presje popytowa na ceny, ktéra bedzie kontynuowana.

= Podobnie jak rynek oczekujemy nieznacznego wzrostu
podazy pienigdza wobec przyspieszenia dynamiki
depozytow i naleznosci.
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= Dane o lutowej sprzedazy detalicznej wspierajg nasza
prognoze wyraznego przyspieszenia rocznej dynamiki
importu. Z kolei, argumentem za utrzymaniem stosunkowo
wysokiej dynamiki sprzedazy za granice sg dane o
solidnym wzroscie produkcji przemystowej w lutym oraz
utrzymujgca sie bardzo dobra koniunktura w Niemczech.

= Za oczekiwanym przez nas spadkiem deficytu obrotow
biezacych, poza sytuacja w handlu zagranicznym, stojg
réwniez prognozy wskazujagce na mniejsze negatywne
ujemne saldo dochodéw oraz wyrazny wzrost w naptywie
transferow biezacych, zwigzanych z funduszami unijnymi.
Po ostatnim zamieszaniu zwigzanym z mozliwg rewizjg
danych o bilansie ptatniczym nalezy sie spodziewaé, ze
srodowa publikacja przyciggnie uwage rynku i w
przypadku wyraznego odchylenia od konsensusu moze
wptyna¢ na notowania ztotego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Stopy w goére zgodnie z oczekiwaniami

Wybrane fragmenty z kwietniowego komunikatu RPP

Silny wzrost cen surowcoéw przyczynia sie¢ do wzrostu wskaznikdéw biezacej
inflacji na $wiecie.

(...) Nastapit dalszy wzrost inflacji bazowej oraz wyraznie wzrosty oczekiwania
inflacyjne. Utrzymywanie sie inflacji CPl na podwyzszonym poziomie jest
zwigzane gtéwnie ze wzrostem cen surowcoéw rolnych i ropy naftowej na
rynkach $wiatowych, ktéry nie jest neutralizowany przez zmiany kursu ztotego,
oraz dodatkowo z podwyzka wigkszosci stawek VAT na poczatku 2011 r.

Silny wzrost dynamiki sprzedazy detalicznej w lutym zmniejsza
prawdopodobienstwo wyraznego ostabienia wzrostu konsumpcji (...) Dane,
ktdre naptynety w ostatnim okresie zmniejszaja ryzyko ostabienia sie koniunktury
w polskiej gospodarce. W ocenie Rady, kontynuacja ozywienia gospodarczego
w Polsce wraz z dalszym wzrostem zatrudnienia moze prowadzi¢ do
stopniowego wzrostu presji ptacowej i inflacyjnej w $rednim okresie.
Jednoczesnie wzrost oczekiwan inflacyjnych wraz z silnym wzrostem cen
surowcow na $wiecie rodzi ryzyko utrwalenia sie podwyzszonej inflacji. Aby
ograniczy¢ ryzyko ksztattowania sig inflacji powyzej celu inflacyjnego w $rednim
okresie, Rada postanowita ponownie podnies¢ stopy procentowe NBP
kontynuujac cykl zaciesniania polityki pienigznej. Jednoczes$nie Rada bedzie w
dalszym ciggu analizowata ewentualne sygnaty narastania pres;ji inflacyjnej.

= Zgodnie z oczekiwaniami RPP podniosta stopy o 25 pb.

= |stotne wydaje sie by¢ stwierdzenie wskazujace na poprawe
oceny Rady nt. perspektyw wzrostu gospodarczego w Polsce.
Z wczedniejszych wypowiedzi niektorych czionkéw RPP
wynikato, Zze to wiasnie niepewno$¢ dotyczaca przysziej
koniunktury wstrzymywata ich przed poparciem kolejnych
podwyzek. W komunikacie zwrécono réwniez uwage na
wzrost inflacji bazowej i oczekiwan inflacyjnych. Rola tego
drugiego czynnika w obecnym komunikacie wzrosta w
poréwnaniu z poprzednimi miesigcami.

= Nasza ocena dotyczaca skali dalszych mozliwych dziatan
RPP wydaje sie aktualna (jeszcze dwie podwyzki o 25 pb w
tym roku), Nie spodziewamy sie kolejnej podwyzki stép juz w
maju, ale niewykluczone, ze stopy procentowe wzrosng do
zaktadanego przez nas na ten rok docelowego poziomu
4,5% wczesniej niz zakladalismy do tej pory.

Cytat tygodnia - Problem z inflacjg stat sie powazny

Marek Belka, Prezes NBP, Reuters, konf. prasowa RPP, 5 kwietnia Komentarz Rady i wypowiedzi Marka Belki na konferencji nie

(-.) nie moge powiedzie¢ zebysmy zblizali si¢ do kofica procesu dajg jasnych wskazowek odnosnie terminu kolejnych podwyzek
zaciesniania (...) jak daleko pojdziemy w cyklu zaciesniania - o tym bedzie stop. Zdecydowanie wazniejsza dla oceny intensywnosci

decydowac¢ nasza ocena sytuacji gospodarczej w kraju i w otoczeniu.
Andrzej Kazmierczak, cztonek RPP, Bloomberg, 8 kwietnia

Jezeli inflacja dojdzie do 4%, to bedzie niebezpieczny sygnat. (...) Dopoki
dalsze
) Jezeli przekroczy ten
poziom, wtedy dalsze podwyzki stép sg nieuniknione. By¢ moze bedziemy
rozwazy¢, czy konieczne jest podjecie wiekszych, bardziej

nie przekroczymy granicy 4%, mamy chwile oddechu, i
zaciesnianie nie jest absolutnie konieczne. (...

musieli

kolejnych zmian stop procentowych jest wypowiedz jednego z
.gotebi”, Andrzeja Kazmierczaka. Powtérzyt on swojg obawe
zwigzang z mozliwoscig wzrostu rocznej inflacji powyzej 4,0%.
Poprzednio wskazywat na to 10 marca, przed danymi o lutowym
CPl. Wtedy dane sprawity niespodzianke pokazujac odczyt
wyraznie ponizej oczekiwan. Teraz ponownie oczekuje sie, ze

agresywnych dziatan, szczegdlnie gdyby oczekiwania inflacyjne nie Nastapi wyrazne przyspieszenie tempa wzrostu cen do niemal

wygasaly. (...) Problem z inflacjq stat sie powazny.

4% rir i jesli zrealizowatby sie scenariusz wzrostu inflacji
powyzej tej granicy (tylko jedna krajowa instytucja prognozuje
osiggniecie 4%) to oczekiwania na podwyzke w maju znaczaco
by wzrosty.
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Monitor rynku
O kierunku zmian EURPLN zdecyduja dane
Kurs ztotego ) o ] . o
3,10 4 - 410 = W ciggu minionego tygodnia zioty wyraznie umocnit sie
305 4 L 405 wobec euro oraz dolara. Ztoty wspierany byt przez dobry
’ ' nastrdj panujacy na rynku na przestrzeni catego tygodnia
3,00 F400  m.in. w wyniku zgtoszenia sie Portugalii po pomoc do UE.
2,95 - 1 395 Do umocnienia krajowej waluty przyczynit sie rowniez
290 | | 390 jastrzebi komunikat z posiedzenia RPP. Na dalszy plan
’ " zeszia niepewnos$¢ dotyczgca mozliwej rewizji polskiego
285 1 38 bilansu ptatniczego i dalszych plandéw prywatyzacyjnych.
2,80 1 380 Na koniec tygodnia, kurs EURPLN znalazt sie na
275 | L 375 najnizszym poziomie od konca lutego br., a USDPLN od
' " listopada 2010. Trend aprecjacyjny ztotego wspart rowniez
210 P 370 inne waluty regionu — forint byt najmocniejszy wobec euro
5533 2222 s8¢ =z 2 od maja 2010. Oczekujemy, ze w tym tygodniu ztoty bedzie
- & T T Yy - =g TO® mocny wobec euro i dolara. Spodziewamy sie, ze EURPLN
——USD (lewa0s) ~ —— EUR (prawa 0s) dotrze do 3,94, gdzie napotka pierwsze powazne wsparcie.
O tym czy je przebije mogg zdecydowaé srodowe dane.
= Jeszcze po zamknieciu krajowej sesji w poprzedni pigtek
1,45 1 Kurs euro do dolara euro zdotato odrobi¢ czes$¢ strat wobec dolara. Po krotkiej
143 1 stabilizacji na poczatku tygodnia w kolejnych dniach euro
umacniato sie w oczekiwaniu na podwyzki stop EBC oraz
1414 dzieki zwréceniu sie Portugali o pomoc. Sama decyzja
1,39 1 EBC nie wptyneta na kurs, ale watpliwosci jakie sie pojawity
odnos$nie zdolnosci wtadz USA do osiggniecia zgody w
1,37 1 sprawie budzetu pchneta kurs EURUSD do 1,442,
1,35 - najwyzszego poziomu od stycznia 2010. Z analizy
133 technicznej wynika, ze trend wzrostowy kursu moze trwac
' do momentu osiggniecia poziomu 1,446. W poblizu tego
1,31 4 poziomu moze pojawic sie pierwsza chec realizacji zyskow.
129 e Pierwszym wsparciem dla EURUSD jest 1,42, a kolejnym
> 2 2 > 5 5 5 5 5 5 5 5 = = oporem psychologiczna bariera 1,45. Waznym czynnikiem
N s o YT 28 E E E E Z & dla kursu bedzie publikacja BeZzowej Ksiegi Fed, gdzie
- -« zapewne zaznaczona zostanie poprawa sytuacji w
gospodarce USA, co mogtoby wzmocni¢ oczekiwania na
podwyzki stép za oceanem.
Sy Krzywa rentownosci Potrz'ebny silny impuls by pchn.qé renltc?wnoéci w gc'?rq
6’20 | . Krgjowa kr;ywa wyptaszczyta sie W minionym tygognlq w
6’00 | wyniku wyraznego spadku rentownosci na dtugim koncu i w
5:80— mniejszym stopniu na $rodku wobec silnego popytu na
560 papiery z tego segmentu krzywej. W pewnym stopniu
540 | mozna to tumaczy¢ brakiem aukcji tych obligacji w
520 - kwietniu. Obligacje 2-letnie byty relatywnie stabilne w ciagu
5,00 - tygodnia i nie zareagowaly na zaskakujgco jastrzebi
4,80 - komunikat RPP. Wzrosty natomiast stawki FRA i IRS i teraz
4,60 rynek, pomimo kwietniowej podwyzki dalej wycenia, ze stopy
4,40 1 wzrosng jeszcze o prawie 100 pb do konca roku. W tym
4,20 + tygodniu poznamy dane o marcowe;j inflacji. Po komunikacie
4,00 - * * * * * * * * " RPP oraz wypowiedzi Kazmierczaka inflacja musiataby
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 wynies¢ co najmniej 4%, aby rentownosci wzrosty.
—0— 01-kwi-11 —@— 08-kwi-11 lata
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Spready 10-letnich obligacji wobec Bundéw
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* Na bazowych rynkach dtugu rentownosci wzrosty wobec
utrzymujgcego sie apetytu na ryzykowne aktywa. Kolejnym
czynnikiem, ktéry pchnat rentownosci w goére byt brak
zgody pomiedzy Republikanami a Demokratami w sprawie
amerykanskiego budzetu. Rentownosci 10-letnich Bundéw
wzrosty do najwyzszego poziomu od sierpnia 2009.

= W minionym tygodniu ustepujacy premier Portugalii, Jose
Socrates, poprosit UE o pomoc, poniewaz kraj ten nie jest
w stanie poradzi¢ sobie z problemem zadtuzenia. Decyzja
ta byta oczekiwana przez rynek od pewnego czasu stad nie
wywotata wiekszej zmiennosci na rynku. Poza tym, nalezy
poczekac na podanie warunkéw, na jakich pomoc zostanie
udzielona. Spready 10-letnich obligacji panstw grupy PIIGS
wobec Bunddéw spadly w wyniku spadku rentownosci tych
papierow. Najbardziej na wartosci zyskat dtug irlandzki, a
najwiekszy ruch nastapit w wyniku ogtoszenia informacji o
zgtoszeniu sie Portugalii po pomoc.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji tego wynikngé¢. 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
ktérykolwiek 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 spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest
przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego
WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowa¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



