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Czy inflacja w strefie euro sktoni ECB do dziatania  ?

Spokojny koniec tygodnia, dane z USA bez du
notowania

zego wptywu na

Ztoty i inne waluty CEE lekko trac @, wzrost waha n EURUSD na
koniec tygodnia

IRS i rentowno $ci obligacji jeszcze nieco w dét w zwi  azku z
koncem kwartatu
Dzisiaj w kraju kwartalny bilans ptatniczy i oczeki  wania

inflacyjne, za granic g wstepny odczyt marcowego HICP dla
strefy euro

Koniec tygodnia na globalnym rynku przebiegat w stosunkowo dobrej
atmosferze. Ostatnie dane makro z USA byly lepsze od oczekiwan, co
wspierato popyt na ryzykowne aktywa (indeksy gietldowe rosty dos¢
wyraznie). Pigtkowe publikacje z tego kraju spetily oczekiwania
inwestor6w i nie wywotaly zauwazalnej reakcji. Ciekawe dane
naptynely tymczasem z najwiekszej gospodarki strefy euro. Wstepny
odczyt marcowej inflacji w Niemczech byt nieznacznie nizszy od
prognoz i jest czynnikiem ryzyka dla szacunku dla caftej strefy euro,
ktory zostanie opublikowany dzisiaj. Rynek spodziewa sig, ze marcowy
HICP dla Eurolandu osiagnat 0,6% r/r, najnizszy poziom w historii strefy
euro, tuz ponizej poziomu z pazdziernika, ktéry to zachecit EBC do
nieoczekiwanej obnizki stép o 25 pb w listopadzie.

Dzisiejsza sesja w Azji mineta pod znakiem wzrostéw indekséw
gietldowych. Nastrojom nieco pomogty nadzieje na deeskalacje sporu
wokot Ukrainy, na ktore wplyneta weekendowa rozmowa telefoniczna
miedzy prezydentami Putinem i Obamg oraz spotkanie szeféw
dyplomaciji Rosji i USA w Paryzu. Na spotkaniu nie ustalono jednak nic
konkretnego. Pozytywny wydzwiek miaty opublikowane dzi$ rano dane
0 sprzedazy detalicznej w Niemczech (wzrost o 1,3% m/m wobec
oczekiwan -0,5%).

Kurs EURUSD wahat sie w pigtek dos¢ dynamicznie. Poczatek sesji
stat pod znakiem kontynuacji spadkéw z ostatnich dni. W rezultacie,
kurs znalazt sie blisko 1,37, nieznacznie ponizej dotychczasowego
marcowego minimum ustanowionego w pierwszych dniach miesigca.
Szybko nastapito odbicie do 1,377, a na koniec dnia EURUSD byt
blisko 1,376. Blisko tego poziomu kurs znajduje sie tez dzi$ rano.
Kluczowa publikacja, ktéra moze wyznaczyé¢ dzi$ kierunek notowan, to
wstepny HICP w strefie euro za marzec. Rynek oczekuje dalszego
wyhamowania tempa wzrostu cen i wg nas nawet odczyt zgodny z
konsensusem moze wzmocni¢ obawy przed deflacja i w rezultacie
nasili¢ oczekiwania, ze w czwartek EBC podejmie dalsze
niestandardowe dziatania w polityce pienieznej. Moze to ostabi¢ euro
do dolara.

Kurs EURPLN odnotowat w pigtek lekkie odbicie do 4,175 w wyniku
realizacji zyskéw z umocnienia odnotowanego w trakcie ostatnich
dwoch tygodni. Dzieki nieztemu nastrojowi panujacemu na rynku skala

ruchu byta niewielka. Pod lekka presjg znalazly sie takze inne waluty
CEE - rubel czy czeska korona. Do$¢ dobrze radzit sobie forint, kurs
EURHUF spadt przejsciowo do 307, najnizej od pierwszej dekady
lutego. Patrzac na sytuacje na polskim rynku walutowym mozna
zauwazy¢, iz ostatnie sze$¢ tygodni w wykonaniu EURPLN to niemal
powtérka zmian, jakie zaszty na tym rynku od potowy stycznia do
potowy lutego tego roku. Wéwczas po trzech tygodniach wzrostéw
(wywotanych awersjg do ryzyka na rynkach wschodzacych), kolejne
dwa tygodnie przyniosty ruch w dét EURPLN (z 4,26 do 4,14). Dzi$
rano EURPLN waha sie ponizej 4,17. Jezeli dzisiejsze dane ze strefy
euro ostabig euro do dolara, to mozliwe jest, ze wspodlny kierunek
zmian w notowaniach EURPLN i EURUSD (oba kursy spadaty w
ostatnich dwoch tygodniach) utrzyma sie. Pewien wplyw na krajowg
walute moga dzi$ takze mie¢ dane o polskim bilansie ptatniczym za IV
kwartat 2013.

Na krajowym rynku stopy procentowej notowano w trakcie pigtkowej
sesji dos¢ wyrazne spadki rentownosci obligacji. Przy dosé wysokich
jak na koniec tygodnia obrotach polski dtug umocnit sie w wyniku
aktywnosci inwestorow tuz przed koncem kwartatu. Ostatecznie, po
lekkiej korekcie na koniec dnia, srodek i dtugi koniec umocnity sie o 3-4
pb, w podobnej skali spadly odpowiednie IRS. Krétkie konce krzywych
pozostaly w okolicy biezacych pozioméw, ten segment stabilizowany
jest przez retoryke RPP. Podobnie zresztg jak stawki WIBOR od 1 do
12 miesiecy, ktére pozostaly stabilne, i FRA, ktére nie ulegty na koniec
tygodnia duzym zmianom. Dzisiaj inwestorzy poznajg plany emisyjne
Ministerstwa Finanséw na Il kwartat, ze szczegélnym uwzglednieniem
podazy na kwiecien. Spodziewamy sie, ze podaz SPW w okresie
kwiecien-czerwiec moze ksztaltowa¢ sie w przedziale 25-35 mid z
(wobec sprzedazy w wysokosci 38,3 mld zl, tacznie na aukcjach
regularnych i zamiany, w | kw.), z tego polowa moze zostac
zaoferowana w kwietniu. W przyszliym miesigcu na rynek wptynie ok.
22 mid zt z wykupu obligacji PS0414 i platnosci odsetek od
kwietniowych serii obligacji PS i WS.

Dzisiaj 0 14:00 NBP opublikuje kwartalne dane o bilansie ptatniczym. Z
miesiecznych danych nt. bilansu ptatniczego wynika, ze w IV kw. 2013
deficyt obrotow biezacych byt zblizony do poprzedniego kwartatu (ok. 2
mld €), a dynamika eksportu i importu nieco mniejsza (odpowiednio
3,7% rlr i 1,2% rlr). Kwartalna publikacja moze jednak jak zwykle
przyniesc¢ lekka rewizje wczesniejszych danych. W tym samym terminie
zostang tez opublikowane dane o zadtuzeniu zagranicznym Polski i
miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej na koniec IV kwartatu 2013.

W tym tygodniu uwaga inwestoréw skupi sie przede wszystkim na
posiedzeniu EBC, ktéry zdecyduje o podjeciu dodatkowych dziatan w
celu zminimalizowania ryzyka wystgpienia deflacji. W naszej ocenie
EBC wstrzyma sie jednak z decyzjg, utrzymujgc gotebig retoryke.
Materializacja takiego scenariusza oznaczataby realizacje zyskéw po
ostatnim umocnieniu dolara czy tez niemieckiego dtugu. O sile tego
odreagowania bedg decydowaly dane z USA. Wcigz w centrum uwagi
pozostanie Ukraina.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 312 = - 426
EURUSD 13752 CADPLN 2.7450
USDPLN 3.0338 DKKPLN 05588 310 b 424

EURPLN 41724 NOKPLN 0.5050
CHFPLN 34209 SEKPLN 0.4669 308 L 422
JPYPLN* 29512 CZKPLN 0.1521
GBPPLN 5.0476 HUFPLN* 13549 306 4 L 420
*za 100JPY/I00HUF
Poprzednia sesja 28.03.2014 3047 - 418
otwarcie zamkn. fixing
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Obligacja Zmiana Ostatnia Sr. 9 L . "
(Ermim) ) ale  Remeu 48{: Rentowno $ci obligacji skarbowych
PS0436 (2L) 7013 2983 460 1
DS1019 (5L) 373 -4 20034 3622 440 -
DS1023 (10L) 4.19 -3 20034 43R 420 W

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 4.00 1

Termin PL us EZ 3.80 1
o Zmiana o Zmiana o FAUTEYES 3.60 4
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Stawki WIBOR L sL 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin -
(pb) 290
O/IN 2.60 0
TIN 260 0 285 1
Sw 2.60 0
2w 2.60 0 280 1
m™m 261 0
3M 271 0 275 A
6M 2.74 0
oM 276 0 270 -
¥ 2.79 0
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)** 265
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160
M iary ryzyka fiskalnego 140 -W
CcDS 5Y Spread 10Y* 120 -
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY 100 A
(pb) (pb)
Polska 71.1 2.63 80
Czechy 57.8 0 0.66 -1 60
Wegry 235.4 -6 4.12 -22
Grecja 370305 0 513 24 40 1
Hiszpania 105.7 2 1.69 -1 20 1
Wtochy 135.1 -1 1.76 0 0 T T T T T T T T T T T T T \
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Niemcy 23.3 0 - - Polska Czechy —— Wiochy Hiszpania

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOEAZWBK REALIZACJA ﬁi;%glé*
PIATEK (28 marca)

13:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,3 - 0,3 0,3

13:30 us Wydatki konsumentow 1l % m/m 0,3 - 0,3 0,2

14:00 DE Wstepny CPI 1 % rl/r 11 - 1,0 1,2

14:55 us Indeks Michigan 1 pkt 80,5 - 80,0 79,9

PONIEDZIALEK (31 marca)

11:00 EZ Wstepny HICP 1] % rlr 0,6 - 0,8

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1V kw. min € - -2013 -2072

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1l % rr - - 0,6
WTOREK (1 kwietnia )

3:45 CN PMI — przemyst 11l pkt 48,1 - 48,5

9:00 PL PMI — przemyst 1 pkt 55,9

9:00 Ccz Ostateczny PKB IV kw. % rlr 1,3 - 0,3

9:53 DE PMI — przemyst 11l pkt 53,8 - 54,8

9:58 EZ PMI — przemyst 1] pkt 53,0 - 53,2

16:00 us ISM — przemyst 1] pkt 54,0 - 53,2
SRODA (2 kwietnia )

14:15 us Raport ADP 1] tys. 190 - 139

16:00 us Zamoéwienia przemystowe Il % m/m 0,8 - -0,7

CZWARTEK (3 kwietnia )

9:53 DE PMI — ustugi 1] pkt 54,0 - 55,9

9:58 EZ PMI — ustugi 1] pkt 52,4 - 52,6

11:00 PL Aukcja obligaciji

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,25 - 0,25

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 311
PIATEK (4 kwietnia )

12:00 DE Zamoéwienia przemystowe Il % m/m 0,3 - 1,2

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1 tys. 190 - 175

14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 6,6 - 6,7

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

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 publikaciji nie majg 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne mogq $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. 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
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.
W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




