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B Pozytywny nastr6j na rynku
informacjom z Azji

B Kurs EURPLN ko nczy dzie n powy zej 4,0, EURUSD stabilny
w oczekiwaniu na dane z USA

B Na krajowym rynku dtugu spokojnie, na bazowych rynk ach
dtugu rentowno $ci wy zej niz we wtorek

utrzymuje si e dzieki

B Dzisiaj w kraju kwartalne saldo obrotow bie zacych, za
granic g wyniki stress-testéw irlandzkich bankéw, wst  epny
HICP w marcu w strefie euro oraz szereg danych zUS A

Od poczatku $rodowej sesji na globalnym rynku dominowat
optymistyczny nastrdj, jaki pojawit sie w trakcie wtorkowych
azjatyckich godzin handlu dzieki dobrym wynikom spoétek i
informacjom o przywracaniu petnych mocy produkcyjnych w
japonskich firmach. Na wzroscie apetytu na ryzykowne aktywa
zyskiwaly waluty regionu, ale ztoty wyraznie zostat w tyle za czeska,
korong i forintem, ktére umacnialy sie wobec euro. Glebszy od
oczekiwan spadek indeksu nastrojow w gospodarce strefy euro
oraz udana aukcja wioskich 3- i 10-letnich obligacji wartych w sumie
9,17 mid € nie mialy widocznego wplywu na gielde czy waluty. Na
peryferiach strefy euro zanotowano spadek rentownosci obligacji,
tylko w przypadku Portugalii diug w dalszym ciagu byt pod presja.
Kurs EURUSD byt relatywnie stabilny, poniewaz inwestorzy
wyczekiwali na publikacje marcowego raportu ADP z rynku pracy w
USA. Podane po potudniu dane byly bardzo bliskie prognozom i
wsparly oczekiwania na poprawe sytuacji na amerykanskim rynku
pracy. Dopiero pod koniec sesji europejska waluta umocnita sie,
wsparta m.in. przez wypowiedz czionka Rady EBC Lorenzo Bini
Smaghi, ktory stwierdzit, ze stopy procentowe w strefie euro beda
stopniowo podwyzszane. W ciggu nocy utrzymaly sie umiarkowanie
pozytywne nastroje, a gtdwne indeksy gieldowe w USA i w Azji
wzrosty, wspierane przez optymistyczne oczekiwania nt. tempa
wzrostu gospodarczego na $wiecie.

Kurs EURUSD wahat sie w waskim przedziale 1,405-1,411. Jeszcze
przed zamknieciem krajowej sesji dolar zaczagt traci¢ wobec euro,
kurs odbit sie od dziennego minimum i w ciggu nocy dotart do
poziomu 1,416. Oczekujemy, ze w czasie dzisiejszej sesji aprecjacja
wspolnej waluty moze by¢ kontynuowana, w oczekiwaniu na
podwyzki stép w strefie euro. Pod koniec dzisiejszej sesji kurs moze
wzroshgé do ok. 1,42. Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza jest
publikacja wynikéw stress-testéw irlandzkich bankéw.

Kursy EURPLN oraz USDPLN przez wieksza czes$¢ sesji
przebywaty w przedziatach odpowiednio 3,98-3,993 oraz 2,82-
2,835. Dopiero w drugiej czesci krajowej sesji EURPLN wybit sie z
tej konsolidacji. Cze$¢ dziennych zyskéw oddaly réwniez forint
oraz czeska korona. Negatywna presje na krajowa walute moga
wywiera¢ oczekiwania czesci uczestnikow rynku, ze dzisiejsze
kwartalne dane o bilansie ptatniczym pokaza, ze wielko$¢ importu
byta niedoszacowana Deprecjacja zlotego zostata powstrzymana

nieco ponizej 4,02. Uwazamy, ze do momentu publikacji danych
kurs moze dzisiaj pozosta¢ na podwyzszonym poziomie.

Naszym zdaniem kwartalne dane nt. bilansu ptatniczego moga
wprawdzie (jak zwykle) przynies¢ znaczne rewizje historycznych
wartosci, ale nie sadzimy, aby NBP udafo sie juz teraz rozwigzac
problem duzego salda ,btedéw i opuszczen”, skoro zagadki nie
udato sie wyjasnic¢ przez ostatnie kilka lat. Potwierdza to wypowiedz
dyrektora Dep. Statystyki NBP J6zefa Soboty, ktéry stwierdzit w
dzisiejszym Parkiecie, ze powazne zmiany w tym zakresie mogq
nastapi¢ w czerwcu, przy okazji publikacji kwartalnych danych za |
kw. 2010. Informacje przedstawicieli polskiego i niemieckiego
urzedu statystycznego sugeruja, ze problem nie lezy raczej (a na
pewno nie w catosci) po stronie zanizonego polskiego importu (byé¢
moze w duzej czesci nie po stronie rachunku obrotéw biezacych,
ale po stronie rachunku kapitatowego i finansowego). Dodatkowo,
wydaje nam sie, ze ryzyko znacznego obnizenia szacunkéw PKB
pod wptywem rewizji w bilansie pfatniczym jest stosunkowo
niewielkie. Nawet jezeli okazalo by sie, ze cate saldo btedéw i
opuszczen wynika z niedoszacowanego importu, prawdopodobnie
oznaczatoby to réwniez konieczno$é skorygowania innych pozycji w
rachunkach narodowych (np. wyzsza konsumpcja lub inwestycje),
co ograniczytoby wptyw korekty na wartos¢ PKB.

Na krajowym rynku dtugu rentownosci byly stabilne przy niskiej
aktywnosci inwestoréw. Juz od pewnego czasu widoczne jest
oczekiwanie na impuls, ktory wytracitby rynek z marazmu.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci rozpoczely dzieh powyzej
wtorkowego zamkniecia dzieki dobremu nastrojowi jaki panowat w
trakcie nocnego handlu. W dalszej czesci dnia rentownos$ci spadaty,
wobec utrzymujacych sie obaw o rozwoj sytuacji na peryferiach
europejskiego rynku dtugu. Na koniec dnia rentownosci 10-letnich
Bundéw i Treasuries wyniosty odpowiednio 3,35% i 3,48%.

Wiceminister finanséw Dominik Radziwit poinformowat wczoraj, ze
diug publiczny w 2010 r. wyniést 53% PKB, mniej niz wczesniej
szacowano. MF nie przewiduje, aby w perspektywie najblizszych
trzech lat dtug publiczny przekroczyt 55% PKB. Dzisiaj komitet staty
przy Radzie Ministrow ma omawia¢ Wieloletni Plan Finansowy
Panstwa. Wg PAP w planie zatlozono wzrost PKB 0 4% w 2011 i
2012 r., $rednig inflacje 3,5% w 2011 i 2,5% w 2012 r. i bezrobocie
odpowiednio 10,9% i 10,0%. Minister finanséw Jacek Rostowski
poinformowal, ze we wtorek na posiedzeniu rzadu zostang
przedstawione petne zatozenia makro do budzetu na 2012 r.

Minister Pracy Jolanta Fedak powiedziata wczoraj, ze w marcu
stopa bezrobocia zanotowata wzrost, ale nie podata o ile. Nasza
prognoza wskazuje na stabilizacje na poziomie z lutego 13,2% przy
kontynuaciji zrostu zatrudnienia.
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Kurs ztotego (fixing)

Zrédio: Reuters

Hiszpania

Grecja (prawa 0$)

Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)
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Kalendarz wydarzen i publikacji

\?VZV‘\\IIS\ KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?”s\%ygé‘*
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (28 marca)
11:00 PL Przetarg 52-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,5-1,0 mlid zt
14:30 us Wydatki konsumpcyjne 1] % m/m 0,6 - 0,7 0,3
14:30 us Dochody osobiste Il % m/m 0,4 - 0,3 1,2
14:30 us Bazowy PCE Il % m/m 0,2 - 0,2 0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow Il % m/m 0,0 - 2,1 -2,8
WTOREK (29 marca)
8:00 DE Indeks GfK \Y pkt 5,8 - 59 6,0
15:00 us Indeks cen doméw S&P/Case-Shiller | % m/m -0,3 - -0,2 -0,4
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow [ pkt 65,0 - 63,4 72,0
SRODA (30 marca)
11:00 EZ Indeks nastrojéw w gospodarce [ pkt 107,5 - 107,3 107,9
14:15 US  Raport ADP 1] tys. 200 - 201 208
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
14:30 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 0,5 - 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
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1] % 9.9 - 9.9
13:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1 tys. 190 - 192
13:30 us Stopa bezrobocia 1 % 8,9 - 8,9
15:00 us ISM — przemyst 1l pkt 61.0 - 61.4

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 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 sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych
informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesztosci nie
stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki 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 istniejace prawo zezwala inaczej.
W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Ja¥¥i] Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group




