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Dzisiaj publikacje indeksow aktywno

Bank Zachodni WBK

sci w przemy Sle

Pocz atek tygodnia w nieztych nastrojach, PMI dla przemys  tu Chin

potwierdza stabo $¢€ tamtejszej gospodarki

Ztoty zyskuje dzi eki danym z kraju i sygnatom z zagranicy,
EURUSD w gér @ mimo danych z Eurolandu

Rentowno $ci obligacji i IRS nieco w gor
dtugu w Il kw.

e w reakcji na plany emisji

Dzisiaj indeksy aktywno $ci w przemy sle, w Czechach dodatkowo
ostateczny PKB za IV kw.

Poczatek tygodnia przebiegat w dobrej atmosferze. Wstepna marcowa
inflacja w strefie euro spadta mocniej niz sie spodziewano, do
najnizszego poziomu od pazdziernika 2009 (a nie najnizej w historii strefy
euro, jak omytkowo napisaliSmy wczoraj). Oprécz wzmocnienia nadziei
na dziatanie ze strony EBC, wptyw na przebieg sesji miaty wczoraj stowa
szefowej Fed. Janet Yellen powiedziata, ze potrzebna jest dalsza
pieniezna stymulacja gospodarki USA i takiego zdania jest wiekszos¢
cztonkéw FOMC. Wyglada na to, ze wczoraj szefowa Fed starata sie
uspokoi¢ nieco inwestoréw po swojej wypowiedzi z konferencji prasowej
po marcowym posiedzeniu FOMC, kiedy powiedziala, ze pierwsza
podwyzka stép jest mozliwa juz w potowie przysztego roku.

Wedlug HSBC Holdings i Markit Economics indeks PMI dla sektora
przemystowego Chin spadt w marcu do najnizszego poziomu od lipca
2013. Natomiast chinskie biuro statystyczne i Federacja Logistyki podaty,
ze w marcu nastapit nieznaczny wzrost indeksu PMI do 50,3 pkt z 50,2
pkt miesigc wczesniej. W naszej ocenie opublikowane indeksy PMI
sugerujg stabos¢ chinskiej gospodarki, co moze negatywnie odbi¢ sie na
nastrojach inwestoréw na otwarciu sesji.

Kurs EURUSD zanotowat tylko chwilowy spadek po danych o inflacji w
strefie euro. W kolejnych godzinach oddalat sie od sesyjnego minimum
na prawie 1,373 i znalaz! sie blisko 1,38. Na koniec dnia byt nieco ponizej
tego poziomu i podobnie jest na dzisiejszym otwarciu. Dzisiaj poznamy
warto$¢ indeksy PMI dla strefy euro (ostateczne dane) oraz indeks ISM
dla przemystu USA (pierwsza z dwdéch kluczowych publikacji z USA w
tym tygodniu). Odczyt dla USA moze mie¢ wiekszy wplyw na EURUSD
niz dane z Europy (bliskie wstepnym odczytom), ksztaltujac oczekiwania
odnosnie dalszej polityki FOMC.

Kurs EURPLN spadt wczoraj nieznacznie, do czego przyczynity sie
zaréwno czynniki zewnetrzne (dane z Eurolandu i stowa Yellen), jak i
wewnetrzne (znacznie nizszy od oczekiwan deficyt obrotéw biezacych za
IV kw. 2013). Na koniec dnia kurs EURPLN byt blisko 4,165. Dos¢
wyraznie zyskat wczoraj rubel, ktéremu mogly sprzyja¢ informacje o
odwrocie czesci rosyjskiej armii spod ukrainskiej granicy. Dzi$ na
otwarciu EURPLN waha sie blisko 4,165. Kluczowe dla notowan krajowej
waluty beda dzisiaj dane o aktywno$ci w przemysle. Szczegdlnie istotny
wydaje sie by¢ ogolny wydzwiek publikacji w regionie CEE oraz odczyt z
USA. W najblizszych dniach EURPLN moze spas¢ w okolice 4,14, ale
dalsze umocnienie zlotego bedzie uzaleznione od rozwoju sytuacji na
Ukrainie.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek tygodnia przyniést lekkie
ostabienie obligacji i wzrosty IRS. Impulsem do korekty po pigtkowym
umocnieniu byly plany podazowe przedstawione przez Ministerstwo
Finanséw (wiecej w kolejnym akapicie). Perspektywa emisji 10-latki na
czwartkowej aukcji ostabita diugi koniec (+3 pb), w mniejszym stopniu
ucierpiat $rodek i krétki koniec krzywej (po 2 pb w gére). Obroty na rynku
byty niewielkie. W nieco wiekszej skali wzrosty IRS-y, 0 4-5 pb dla5i 10
lat, krotki koniec pozostat stabilny. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesigcy
nie ulegly zmianie, FRA zakonczyty dzien blisko pigtkowego zamkniecia.

Ministerstwo Finanséw podato wczoraj plan podazy obligacji na Il kw., z
ktérego wynika, iz na 4-5 aukcjach zaoferowany bedzie diug o wartosci
20-30 mld zt (nieco mniej od naszych oczekiwan na 25-35 mid zf). W tym
miesigcu nie bedzie aukcji zamiany, obie aukcje beda standardowe. Juz
w najblizszy czwartek resort zaoferuje papiery z dtugiego konca krzywej —
10-letni benchmark DS1023 i WZ0119 o wartosci 3-5 mld zt (dzisigj
Ministerstwo poda ostateczne szczegdly tej aukcji). Pod koniec kwietnia
odbedzie sie natomiast aukcja obligaciji z koszyka
OK0716/PS1016/PS0718 o wartosci 5-10 mld zt. Dyrektor Departamentu
Dlugu w Ministerstwie Finanséw, Piotr Marczak, powiedziat wczoraj, ze
po marcu resort ma pokryte juz prawie 70% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych, potwierdzajac hasze wczesniejsze szacunki.

Opublikowane wczoraj przez Ministerstwo Finanséw lutowe dane o
posiadaczach polskich, ztotowych, rynkowych obligacji pokazaty po raz
pierwszy wptyw reformy OFE. Fundusze emerytalne przekazaly od ZUS
obligacje warte prawie 130 mid zt. W rezultacie, udziat inwestorow
zagranicznych w polskich obligacjach wzrést na koniec lutego do ponad
40% z 32% w styczniu. Niewielki wptyw na ten wzrost miato tez kupienie
przez zagranice polskich obligacji o nominalnej wartosci 2,5 mid zt w
lutym. Po przeniesieniu obligacji z OFE do ZUS, jest wiele serii obligaciji,
w ktérych zagranica posiada bardzo wysoki udziat. 87% wartosci portfela
tej grupy inwestoréw skiada sie z serii, w ktérych majg oni co najmniegj
40%. W 11 seriach, zagranica ma ponad 50% udziatu, co stanowi 62%
wszystkich posiadanych przez nig polskich obligacji. Wida¢ wiec, ze
zalezno$¢ notowan krajowego diugu od nastrojéow zagranicy mocno
wzrosta w wyniku reformy OFE.

Jerzy Osiatynski z RPP w wywiadzie dla ,Rzeczpospolitej” powtorzyt, ze
W jego ocenie stopy moga pozosta¢ stabilne nawet do konca 2015 r.
Osiatynski ocenit, ze kryzys na Ukrainie moze obnizy¢ wzrost
gospodarczy o 0,1-0,2 pp w tym roku.

Dzisiaj rano opublikowany zostanie marcowy indeks PMI dla polskiego
przemystu. Po serii imponujacych wzrostéw w ostatnich miesigcach,
marcowy indeks PMI prawdopodobnie zanotuje wreszcie lekka korekte w
Slad za indeksami strefy euro i Niemiec. Nadal pozostanie on jednak w
strefie odpowiadajacej wzrostowi aktywnosci w krajowym przemysle, co
naszym zdaniem moze oznacza¢ niezly odczyt marcowej produkcii.
Warto odnotowaé, ze wyréwnany sezonowo indeks koniunktury w
przemysle GUS wzrést w marcu najwyzej od grudnia 2010, a sub-indeks
diagnozujacy poziom produkcji przemystowej, po mocnym wzroscie, jest
drugim najwyzszym od kwietnia 2008.
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Rynek walutowy
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‘?vzv'?”s\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNI::()GNOZBAZWBK REALIZACJA xﬁ;ﬁ;glg‘*
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 - 0,5 0,8

14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1V kw. min € - -2013 -1017 -2086

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1 % rr - - 0,5 0,6
WTOREK (1 kwietnia )

3:45 CN PMI — przemyst 1 pkt 48,1 - 48,0 48,5

9:00 PL PMI — przemyst 1 pkt 55,5 54,8 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
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