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B Dane z Chin wspieraj g awersj e do ryzyka

B [nflacja w marcu 1% r/r, bez niespodzianek

B A Zielinska-Gtebocka z RPP uwa za, ze zwieksza sie
przestrze n do obni zek stép

B Zioty stabilny pomimo stabego nastroju na rynku, w
notowaniach EURUSD bez przetomu

B Spadek rentowno sci na krajowym
procentowej w oczekiwaniu na dane

B Dzi$ w kraju inflacja bazowa, poza tym wa zne dane z
Niemiec i USA

rynku stopy

Brak publikowanych istotnych danych makro z Europy i USA
sprawit, ze najwiekszy wptyw na rynek w tracie wczorajszej sesji
miaty dane z Chin. Gorszy od oczekiwan wzrost PKB w | kw. oraz
marcowej produkcji przemystowej przyczynity sie do przeceny
towaréw (miedz, srebro, ztoto), co z kolei miato negatywny wptyw
na wycene spétek wydobywczych i stad znaczne spadki na
europejskich gietdach. Odwrét od ryzykownych aktywéw sprzyjat
notowaniom Bundéw. Agencja ratingowa Moody's utrzymata
ocene wiarygodnosci kredytowej Chin na poziomie Aa3, jednak
zdecydowata sie na obnizenie perspektywy do stabilnej z
pozytywne;.

Kurs EURUSD spadat w pierwszej czesci wczorajszej sesji w
wyniku szybkiego pogorszenia nastroju na rynku akcji. W
rezultacie, kurs osiagnat wskazywane przez nas wsparcie 1,305 i
dopiero przy tym poziomie nastgpito zatrzymanie deprecjaciji
euro. Na koniec dnia EURUSD odbit do ok. 1,31. Wyrazne spadki
na gietdzie w USA wspieraty dolara w nocy, kurs osiggnat na
chwile 1,302. Po dynamicznych wzrostach zainicjowanych przez
decyzje Banku Japonii kurs EURUSD waha sie obecnie w
trendzie bocznym. Dzisiaj poznamy istotne dane z Niemiec
(indeks ZEW) i publikacja ta moze sprzyja¢ wzrostowi wahan.
Dzi$ rano euro odrabia straty poniesione w nocy, EURUSD waha
sie blisko 1,308. Opor na dzis to 1,313, wsparcie to 1,302.

Kurs EURPLN wahat sie od poczatku dnia blisko sesyjnego
maksimum ustanowionego rano, a USDPLN rést w wyniku
spadkéw EURUSD. Odczyt inflacji nie wywotat ostabienia
krajowej waluty, a w kolejnych godzinach ziloty odrobit czes¢
nocnych strat do euro i dolara. W pewnym stopniu zostato to
wywotane przez odbicie EURUSD i wyraznie nizszy deficyt na
rachunku obrotéw biezacych. Oprocz ziotego, umacnialy sie
wczoraj rowniez forint i korona. Na koniec dnia EURPLN spadt do
4,104, a USDPLN to 3,135. W nocy zloty pozostat stabilny. Mimo
wczorajszej znacznej przeceny na rynku akcji i spadajacych
kontraktow na indeksy dzi$ na otwarciu, zloty nie ostabit sie.
Krajowg walute wspiera¢ moga notowania polskich obligacii,
ktére zyskujg w $lad za umocnieniem dhugu niemieckiego w
okresie podwyzszonej awersji do ryzyka. Od minionego tygodnia

zakres wahan EURPLN stopniowo sie zaweza, co sugeruje, ze
wkrétce moze nastgpi¢ wiekszy ruch. Wazne poziomy na dzi$ to
4,10i4,13.

Na krajowym rynku stopy procentowej jeszcze przed danymi z
kraju nastgpit spadek IRS i rentownosci obligacji. Rynek w
pewnym sensie obawiat sie odczytu ponizej oczekiwan (po
komentarzach prezesa NBP z zesziotygodniowej konferencji
prasowej po posiedzeniu RPP). Sam odczyt nie wywotat juz
reakcji rynku. Ostatecznie, stawki IRS spadty wczoraj o 4 pb dla 2
lat (do 3,03% - tylko 2 pb powyzej rekordu) i o 3 pb dla5i 10 lat
(do 3,13% i 3,37%). Dodatkowym impulsem do umocnienia byt
wczoraj spadek rentownosci 10-letnich Bundow. Stawki WIBOR
od 1 do 12 miesiecy juz druga sesje z rzedu pozostaty stabilne na
poziomie 3,35%. Przy spadku FRA o 3-5 pb oznacza to, ze rynek
ponownie zwiekszyt skale wycenianych cie¢ stop w wykonaniu
RPP. Spodziewamy sie, ze do czwartkowych danych o produkciji
przemystowej za marzec potencjat do wzrostu rentownosci
(przynajmniej na krotkim koncu krzywych) jest ograniczony.
Rynek moze sie bowiem obawia¢, ze kolejne dane rowniez beda
wspieraty oczekiwania na dalsze redukcje stop NBP.

Zgodnie z naszymi oczekiwaniami wskaznik inflacji spadt do 1%
rlr. W $Swietle komentarzy Prezesa NBP po kwietniowym
spotkaniu RPP, odczyt ten powinien by¢ neutralny z punktu
widzenia perspektyw polityki pienieznej. Wazniejsze bedg dane
dotyczace produkcji, sprzedazy detalicznej i z rynku pracy, nawet
niekoniecznie za marzec, ale kolejny(e) miesigc(e). Warto
zwréci¢ uwage, ze inflacja obniza sie obecnie w znacznej mierze
na skutek wysokiego efektu bazy statystycznej, jednak w drugiej
potowie tego roku mozemy zobaczy¢ tendencje odwrotna. Przy
znaczacym deficycie salda dochoddw i deficycie w transferach,
saldo obrotéw biezacych wyniosto w lutym zaledwie -0,85 mid €.
Nastagpito to dzieki najwyzszej w historii nadwyzce w obrotach
handlowych (0,6 mid €), co z kolei wynikato z bardzo niskiego
importu (spadek o 8,8% r/r).

Anna Zielinska-Gtebocka, cztonkini RPP, powiedziata po danych
o inflacji, ze ,jesli okaze sie, ze w $rednim okresie inflacja
uksztattuje sie wyraznie ponizej celu inflacyjnego, a nawet ponizej
1,0% - co sie moze zdarzy¢ - to oczywiscie pojawia sie wtedy
przestrzen dla dalszych obnizek stép procentowych”. Dodata, ze
w maju Rada powinna pozosta¢ w trybie ,wait-and-see”, a kolejne
decyzje moga by¢ podjete w czerwcu — lipcu (w sierpniu RPP ma
przerwe w posiedzeniach decyzyjnych). Wg niej, skala obnizek
moze wynie$¢ 25 pb, a nawet 50 pb. Ostatnie wypowiedzi
cztonkow Rady (E. Chojna-Duch, A. Glapincki, A. Zielinska-
Gtlebocka) wskazujg, ze powoli buduje sie konsensus na dalsze
tagodzenie polityki monetarnej. Niektorzy cztonkowie z decyzjami
odnosnie stép beda chcieli poczeka¢ jednak do publikacji
lipcowej projekciji inflacji CPI i PKB.
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Kalendarz wydarzen i publikacji

PROGNOZA

S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek gowak  REALIZACIA Fotiallod
PIATEK (12 kwietnia)
EZ Spotkanie ministrow finanséw panstw strefy euro
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m 0,2 - 0,4 -0,6
14:00 PL Podaz pieni gdza [ % rir 5,8 57 6,6 5,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytaczeniu samochodéw 1 % m/m 0,0 - -0,4 1,0
15:55 us Wstepny Michigan \Y pkt 78,5 - 72,3 78,6
PONIEDZIALEK (15 kwietnia)
14:00 PL CPI 1] % rlr 1,1 1,0 1,1 1,3
14:00 PL Eksport 1 min € 11 901 12 067 12 090 12 153
14:00 PL Import 1] min € 12 105 12 024 11 488 12 161
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1l min € -1 507 -1 488 -854 -1 688
WTOREK (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 11l % rlr 1,7 - 1,7
11:00 DE Indeks ZEW 1\ pkt 41,0 - 48,5
14:00 PL Inflacja bazowa 11l % rlr 1,0 1,0 11
14:30 us Bazowy CPI 11l % m/m 0,2 - 0,2
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 1l tys. 930 - 917
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw [ tys. 943 - 946
15:15 us Produkcja przemystowa 11l % m/m 0,2 - 0,7
SRODA (17 kwietnia)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw 11l % rlr 2,8 2,1 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw I % rir -0,9 -0,9 -0,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (18 kwietnia)
14:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rlr -2,5 -1,4 -2,1
14:00 PL Produkcja budowlana 1l % rlr -14,5 -17,8 -11,4
14:00 PL PPI 11l % rlr -0,5 -0,7 -0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 346
16:00 us Indeks Philly Fed 1\ pkt 3,0 - 2,0

PIATEK (19 kwietnia)
Brak publikacji waznych danych

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

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu
zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi
odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére moglty 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 spoétki zalezne oraz ktdrykolwiek 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 kontaktowac si¢ 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.




