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Codziennik - Kolej na inflacje w Polsce
13 kwietnia 2011

B Wzrost awersji do ryzyka utrzymuje si e, sytuacja w
Japonii, wyniki Alcoa oraz indeks ZEW negatywnie
wptlyn ety na nastrgj

B Bratkowski sugeruje podwy zke stop o 50 pb w maju

B Zioty chwilowo mocniejszy po wypowiedzi czionka
RPP, euro zyskuje wobec dolara

B Na krajowym rynku dlugu stabilizacja, za granic a
lekkie spadki rentowno $ci

B Dzisiaj w kraju dane o CPlI i bilansie ptatniczym ora  z
aukcja obligacji 2-letnich, w USA sprzeda z
detaliczna, Be zowa Ksiega Fed i kwartalne wyniki
JPMorgan

Wzrost awersji do ryzyka jaki pojawit sie w trakcie sesji w
USA i Azji, dominowat rowniez w czasie europejskich godzin
handlu. Negatywng presje na indeksy gietdowe wywieraty
obawy o nasilenie kryzysu nuklearnego w Japonii po
kolejnych  wstrzgsach wtérnych oraz rozczarowanie
kwartalnymi wynikami koncernu Alcoa. Do pogorszenia
nastrojéw przyczynit sie tez nizszy od prognoz niemiecki
indeks ZEW, ktéry spadt do najnizszego poziomu od
grudnia 2010. Subindeks oczekiwan gospodarczych wzrést
do najwyzszego poziomu od lipca 2007. Inflacja na
Wegrzech przyspieszyta w marcu do 4,5% r/r wobec 4,1% w
lutym i prognoz na poziomie 4,2%. Jastrzebi odczyt nie
wplynat na waluty regionu, ale wzrost na catej dtugosci
krzywej zanotowaly rentownosci obligacji wegierskich.
Deficyt handlowy w USA spadt w lutym, ale mniej niz
oczekiwano. Dodatkowo, w goére zrewidowano dane za
styczen. Nizszy deficyt to wynik pierwszego od czterech
miesiecy spadku importu (gtéwnie samochodéw i produktow
ropopochodnych). Bardziej od oczekiwan wzrosty natomiast
ceny importu. Dane wskazuja, ze rosngce ceny ropy oraz
drozsze produkty za granicg (w lutym dolar byt stabszy do
euro w stosunku do stycznia) skutecznie ograniczyly popyt
konsumentéw i przedsiebiorcow w USA.

Cztonek RPP Andrzej Bratkowski, powiedziat, ze ,w
optymalnym scenariuszu” nalezaloby podnies¢ stopy
procentowe w maju o 50 pb i zasugerowa¢ w komunikacie, ze
pozostang one bez zmian przez ,przynajmniej trzy kwartaty”.
Jego zdaniem, taki scenariusz polityki pienieznej maégtby
znacznie skuteczniej wplyna¢ na oczekiwania inflacyjne, niz
mate kroki co kilka miesiecy. Podkreslit tez, Zze jest potencjat
do umocnienia zlotego i podwyzki stép wspartyby ten proces,
co ograniczatoby inflacje. O ile taka propozycja wydaje sie
dos¢ sensowna, to naszym zdaniem, podobnie jak to miato
miejsce na jesieni, kiedy to skladane byly wnioski o
wyprzedzajace podwyzki w skali 50pb (réwniez popierane
wtedy przez Bratkowskiego), nie znajdzie ona poparcia

wiekszosci w RPP, ze wzgledu na obawy Rady o
perspektywy wzrostu gospodarczego. W  kontekscie
niedawnej wypowiedzi innego czionka RPP, Andrzeja
Kazmierczaka (ktéry zasugerowat, ze moze warto zastanowic
sie nad bardziej agresywnymi podwyzkami jesli CPl wzrosnie
powyzej 4%), istotny dla rynkowych oczekiwan nt. skali
kolejnych podwyzek bedzie dzisiejszy odczyt inflacji.

Kurs EURUSD szybko odzyskat wzrostowy impet i wyraznie
rést przez catg sesje. W efekcie osiagnat poziom 1,4519, od
ktérego odbit sie pod koniec krajowej sesji. Oczekujemy, ze
kurs nie bedzie kontynuowat nocnych wzrostéw i moze
lekko spadac w oczekiwaniu na dane z USA.

Kurs EURPLN po porannym ostabieniu wobec pogorszenia
nastroju na rynku spadat w kolejnych godzinach, oddalajgc
sie od dziennego maksimum. W aprecjacji ztotego pomogty
stowa Bratkowskiego. Wobec dolara ztoty byt najmocniejszy
od listopada 2010. Po potudniu nastgpito odbicie kurséw w
gore. Dzisiaj kluczowe dla zlotego bedg dane z kraju i w
oczekiwaniu na nie oczekujemy delikathnego umocnienia
dzieki poprawie nastroju na rynku.

Na krajowym rynku diugu rentownosci bez zmian przy niskiej
aktywnosci inwestorow. Wzrosly jedynie stawki FRA1x2 po
wypowiedzi Bratkowskiego. Dzisiaj impulsem dla rynku moga
by¢ dane o inflacji, jesli nastgpi odchylenie od konsensusu.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci spadaly wobec
wzrostu popytu na bezpieczne aktywa. Na koniec dnia
rentownosci  10-letnich Bunddéw i Treasuries wyniosty
odpowiednio 3,44% i 3,51%.

Po danych o inflacji z Czech i Wegier pora na dane z Polski.
O 14:00 opublikowane zostang dane o CPl za marzec i
bilansie ptatniczym za luty. Oczekujemy, ze roczna inflacja
znalazta sie w marcu na najwyzszym poziomie od kwietnia
2009 (3,9%). Wocigz istotnym czynnikiem stojacym za
wzrostem inflacji sg ceny zywnosci i paliw. Wzrosta tez
naszym zdaniem inflacja bazowa (do 1,8% z 1,7% w lutym)
potwierdzajac rosnaca presje popytowa na ceny, ktora
bedzie kontynuowana. Dane GUS o handlu zagranicznym
opublikowane w poniedziatek wspierajg nasza prognoze,
zakladajaca odbicie w gore importu w lutym po styczniowym
zalamaniu oraz stopniowe hamowanie rocznej dynamiki
eksportu. Oczekujemy w zwigzku z tym sporego deficytu w
obrotach handlowych w lutym (860 min €), chociaz deficyt
obrotéw biezacych powinien sie naszym zdaniem obnizy¢,
ze wzgledu na duzg nadwyzke na rachunku transferéw
biezacych (naptyw $rodkéw z UE) oraz poprawy ujemnego
salda dochodow.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

EURUSD 14486  CADPLN 2,8577
USDPLN 2,7467  DKKPLN 0,5335
EURPLN 39782  NOKPLN 0,5045
CHFPLN 3,0582  SEKPLN 0,4378
JPYPLN* 3,2666  CZKPLN 0,1629
GBPPLN 4,4693  HUFPLN* 1,4933
*za 100JPY/100HUF
- 12.04.2011

Przegl ad rynku finansowego

Gioéwne notowania walutowe

otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 3,9610 3,9878 3,9927 3,9870 3,9726
USDPLN  2,7285 2,7708 2,7977 2,7507 2,7511
EURUSD 1,4375 1,4519 1,4270 1,4495 -

Obligacje

Termin

Zmiana
(pb)

Ostatnia Sr.

aukcja rentown.

5L 5,74 0 5.01 5,642
10L 6,15 0 12.01 6,215
us
Zmiana Zmiana Zmiana

(pb) (pb)
2L 5,28 -2 0,99 0 2,46 2
3L 5,51 -1 1,58 1 2,79 2
4L 5,63 -2 2,08 1 3,03 2
5L 5,68 -1 2,50 1 3,23 2
8L 5,69 -2 3,35 2 3,61 2
10L 5,66 -2 3,67 2 3,78 1

Stawki WIBOR

Termin

O/N 9
TIN 3,87 7
SwW 4,02 0
2w 4,05 0
M 4,08 1
3M 4,27 1
6M 4,47 1
oM 4,56 0
1y 4,63 0

Dzienna zmiana (pb)

Stawki FRA (Mid

Dzienna zmiana (pb)

Termin
X2 4,28 11
3X6 4,72 0
6X9 5,04 1
9X12 5,24 1
3X9 4,93 0
6X12 5,19 0

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y

Zmiana

Warto $¢

(pb)

Spread 10Y*

Zmiana

Warto $¢
(pb)

Kurs ztotego (fixing)

2,94 4 r 4,10
2,92 4 r 4,08
2,90 r 4,06
2,88 4 4,04
2,86 r 4,02
2,84 4 r 4,00
2,82 4 F 3,98
2,80 4 r 3,96
2,78 4 r 3,94
2,76 r 3,92
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Polska 137,5 2,71 4
Czechy 75,7 0 0,62 -3 300 r 600
Wegry 238,2 1 3,76 14 \__
Grecja 1050,5 11 9,39 -1 ] S |
Hiszpania 196,9 2 1,72 -5
Wiochy 1245 1 1,20 -3
Portugalia 540,0 3 5,26 1 100 - - 200
Irlandia 523,7 1 5,76 -22
Niemcy 36,9 -1 - - 0 : : : : : : : : . . . . . 0
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Kalendarz wydarzen i publikacji

sz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA v?,i;#gglé
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (11 kwietnia)
11:00 PL Przetarg 51-tyg. bonéw skarbowych o warto  $ci 0,3-0,6 mid zt
WTOREK (12 kwietnia)

11:00 DE  Indeks ZEW \Y, pkt 12,0 - 7,6 14,1
14:30 us Ceny importu 1 % m/m 1,7 - 2,7 1,4
14:30 us Bilans handlowy 1] mid $ -45,0 - -45,76 -46,97

SRODA (13 kwietnia)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0713 wartych 3,5-5,5 mid z
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,7 - 0,3
14:00 PL CPI 11l % rlr 3,9 3,9 3,6
14:00 PL Eksport I min € 10 775 10711 10 201
14:00 PL Import I min € 11 008 11572 9926
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych Il min € -468 -571 -930
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wylgczeniu samochodéw 11l % m/m 0,7 - 0,7
20:00 us Bezowa ksiega Fed

CZWARTEK (14 kwietnia)

14:00 PL Podaz pieni gdza 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 11l % rlr 5,2 - 4,9
4:00 CN  PKB I kw. % rir 9,5 - 9,8
11:00 EZ Finalny HICP 1] % rir 2,6 - 2,4
11:00 EZ Bilans hanlowy 1] mid € -4,6 - -14,8
14:30 US  Bazowy CPI 1] % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Indeks NY Fed v pkt 17,5 - 17,5
15:15 us Produkcja przemystowa 11l % m/m 0,5 - 0,0
15:15 us Wykorzystanie mocy produkcyjnych 11l % 77,1 - 77,0
15:55 us Wstepny indeks Michigan 1Y pkt 68,3 - 67,5

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy
jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie s 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 konsekwenciji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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
ktorgkolwiek z transakcji, 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 spotka wymieniong w tej publikaciji. 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. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikaciji
zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.




