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B W piatek na rynkach finansowych utrzymywat si e
wyzszy apetyt na ryzyko

B Zioty dotart do 4,0 za euro, obligacje stabilne

B Dzis na pocz atku sesji hastroje pogorszone

B W ciggu dnia wydatki i dochody konsumentéw w
USA, bazowy PCE, niezako nczona sprzeda z doméw

Decyzje agencji Fitch i Standard and Poor’'s o obnizeniu ratingbw
kredytowych Portugalii nie mialy powaznego wptywu na rynek
finansowy w pigtek, poniewaz po odrzuceniu planu oszczednosci
fiskalnych i dymisji portugalskiego rzadu spora cze$¢ inwestoréw
spodziewata sie takich informacji. Ustepujacy premier Portugalii
zapewnit, ze kraj nie potrzebuje pakietu ratunkowego i poradzi
sobie dzieki rynkowemu finansowaniu potrzeb pozyczkowych.
Obawy o problemy z refinansowaniem diugu przez Portugalie nie
ustgpity, co znalazio odzwierciedlenie we wzroscie rentownosci
tego kraju do rekordowego poziomu, ale tez nie wywolywaty
panicznych reakcji inwestoréw na innych rynkach. W efekcie,
koncéwka ubiegtego tygodnia mineta pod znakiem utrzymania
podwyzszonego apetytu na ryzyko, ktéremu  sprzyjaly
optymistyczne prognozy wynikéw finansowych spétek (m.in. Oracle,
Accenture) oraz do$¢ dobre dane makro. Rano nastroje wspart
niemiecki indeks Ifo, ktéry obnizyt sie w marcu bardzo nieznacznie
wobec lutego, pozostajac blisko rekordowo wysokiego poziomu.
Lepsze od oczekiwan byly tez finalne dane z USA nt. wzrostu PKB
w IV kw. 2010, wg ktérych wzrost wynidst 3,1%, wobec oczekiwan
rynkowych na poziomie 3,0% i poprzedniego szacunku 2,8%. Dane
z amerykanskiej gospodarki zaszkodzity euro, ktére po do$é
udanym poczatku dnia ponownie ostabito sie, bedac réwnoczesnie
nadal pod presja obaw o kryzys zadtuzenia w Portugalii. Na
niekorzy$¢ wspoélnej waluty dziatato tez odlozenie przez
przywodcow UE do czerwca decyzji o zwiekszeniu zdolnosci
pozyczkowej funduszu pozyczkowego EFSF. Indeks Michigan
obrazujacy nastroje amerykanskich konsumentéw spadt w marcu
bardziej niz sie obawiano, ale nie miato to wyraznego wptywu na
notowania rynkowe. W trakcie weekendu nastroje na $wiatowych
rynkach poczatkowo ulegaty poprawie. W niedziele silnie wzrosty
indeksy akcyjne na Bliskim Wschodzie i w Afryce Pétnocnej, bo
uznano, ze wczesniejsza przecena byla nadmierna. Dzi§ w Azji
dominowaly jednak spadki ze wzgledu na rozczarowujgce wyniki
spotek i informacje o wzro$cie promieniowania z uszkodzonej
elektrowni atomowej w Japonii.

Euro przez wieksza czesé pigtkowej sesji ostabialo sie do dolara.
Kurs EURPLN obnizyt sie z porannego poziomu 1,42 do ok. 1,413
na zakonczenie europejskiej sesji. W pigtek pod wieczér euro
pogtebito wczesniejsze spadki wobec dolara w reakcji na
wypowiedz prezesa oddziatlu Rezerwy Federalnej USA w Filadelfii,
Charlesa Plossera, ze bank centralny USA bedzie musiat "w niezbyt
odlegtej przysziosci" zacza¢ zacie$nia¢ swa polityke, by zapobiec

przyspieszeniu inflacji. W weekend negatywnym czynnikiem dla
euro byta porazka wyborcza partii Angelii Merkel w jednym
niemieckich landéw. W efekcie, dzi$ rano EURUSD byt w okolicy
wsparcia na 1,406 i w ciggu dnia euro moze pozosta¢ pod presja,
chociaz bez nowego negatywnego impulsu kolejne wsparcie na
1,40 nie powinno zosta¢ pokonane. O kierunku zmian EURUSD w
trakcie tygodnia zadecydujg zapewne liczne publikowane w tym
tygodniu wskazniki makro. Kluczowe bedg dane z rynku pracy w
USA oraz indeksy aktywnosci w przemysle. Wsparcie dla EURUSD
to 1,40 1,406, a opo6r to 1,425.

Zioty umacniat sie w pigtek, podobnie jak inne waluty regionu,
dzieki powrotowi apetytu na ryzyko. Pozytywnie na nastroje w
regionie oddzialywata réwniez informacja o przeprowadzonej z
sukcesem przez Wegry emisji obligacji w dolarach. Wegierski forint
i rumunski lej osiagnety najmocniejsze poziomy wobec euro od
mniej wiecej roku. Kurs EURPLN obnizyt sie po potudniu do
psychologicznego poziomu 4,0. Po lekkim odbiciu w weekend,
dzisiaj moze ponownie podja¢ probe przebicia tego poziomu,
zaktadajac brak nowych negatywnych informacji z zagranicy. W tym
tygodniu kurs powinien sie waha¢ w przedziale 3,98-4,06.

Ceny obligacji na krajowym rynku nie ulegly w pigtek wiekszym
zmianom, przy niewielkiej aktywnosci. Rynek znajduje sie juz w
stanie wyczekiwania na decyzje RPP w przysziym tygodniu.
Spodziewamy sie, ze w catym tygodniu krajowa krzywa powinna
byé¢ stabilna.

Na rynkach bazowych rentownosci rosty pod wplywem wyzszego
apetytu na ryzyko. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich Bundéw i
Treasuries wyniosty odpowiednio 3,27% i 3,41%.

Kalendarz na ten tydzien wypetiony jest waznymi publikacjami
danych makro w strefie euro i USA i jesli nie zmienig one og6lnej
konkluzji o wzroscie aktywnosci w gospodarce $wiatowej, obawy o
zadtuzenie w strefie euro i konflikt w Libii mogg pozosta¢ w cieniu.
Krajowe kwartalne dane NBP o bilansie ptatniczym moga
przyciagna¢ wieksza uwage rynku niz zwykle, poniewaz niektorzy
obawiajg sie mocnej rewizji w gére importu i deficytu obrotow
biezacych. My raczej nie podzielamy tych obaw; duze saldo
Lbteddw i opuszczen” to prawdopodobnie bardziej efekt probleméw
z ksiggowaniem w rachunku kapitatowym i finansowym bilansu
ptatniczego niz w rachunku obrotéw biezgcych.

Prezes NBP, Marek Belka, powiedziat w wywiadzie dla dzisiejszej
Gazety Wyborczej, ze cykl podwyzek stép bedzie trwat ,tak dtugo,
jak bedziemy obserwowac¢ niebezpieczenstwo utrwalenia sie
tendencji inflacyjnych”, ale podkreslit, ze ,na razie gospodarka
ro$nie w sposéb umiarkowany i sama w sobie impulséw
inflacyjnych nie tworzy”. Wypowiedz prezesa Belki nie stanowi wg
nas jasnej wskazéwki, za jaka decyzjg RPP opowie sie na
kwietniowym posiedzeniu.
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Kurs ztotego (fixing)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?”s\xgglg‘*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 marca)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-1,0 mid zt
14:30 us Wydatki konsumpcyjne 1l % m/m 0,6 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0,4 - 1,0
14:30 us Bazowy PCE 1 % m/m 0,2 - 0,1
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw 1] % m/m -0,8 - -2,8
WTOREK (29 marca)
8:00 DE Indeks GfK v pkt 5,8 - 6,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller | % m/m -0,3 - -0,4
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw 1l pkt 65,0 - 70,4
SRODA (30 marca)
11:00 EZ Indeks nastrojow w gospodarce 11 pkt 107,5 - 107,8
14:15 US  Raport ADP 1] tys. 200 - 217
CZWARTEK (31 marca)
11:00 EZ  Wstgpny HICP 1] % rir 2,3 - 24
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych IV kw. mid € - -5,0 -3,6
14:30 us Indeks ISM NY 11l pkt - - 513,4
14:31 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 380 - 382
14:45 us Indeks Chicago PMI 11l pkt 70,0 - 71,2
16:01 us Zamowienia przemystowe Il % m/m 0,6 - 3,1
PIATEK (1 kwietnia)
9:00 PL PMI - przemyst 1] pkt - 53,3 53,8
9:53 DE PMI - przemyst 11l pkt 60,9 - 62,7
9:58 EZ  PMI - przemyst 1] pkt 57,7 - 59,0

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Dow Jones, Parkiet, Reuters
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakciji
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 mogty w konsekwenciji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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 ktéragkolwiek z transakciji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spoétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub
zabiegac¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejgce prawo zezwala inaczej.
W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




