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Ukraina zndéw straszy inwestoréw

Koniec tygodnia w stabych nastrojach, eskalacja kon fliktu na
Ukrainie
Prezes NBP Belka: bank centralny przygotowuje si e do

mozliwo sci zastosowania niekonwencjonalnych instrumentow

Ztoty traci do euro i dolara, pod presj
EURUSD w doét

g réwnie z forint oraz rubel,

Lekkie odreagowanie po wyra znych spadkach polskich IRS i
rentowno $ci obligacji

Dzi$ w kraju dane o poda zy pieni adza, za granic 3 wazne dane ze
strefy euro i USA

Koniec tygodnia przynidst wyrazne pogorszenie nastrojow na globalnym
rynku. Impulsem byta czwartkowa przecena spétek technologicznych na
amerykanskiej gieldzie, ktéra wyznaczyta kierunek zmian na europejskich
parkietach. Niekorzystnie na ryzykowne aktywa wplynely tez sprzeczne
doniesienia odnosnie przeplyw gazu z Rosji do Europy. Ostatecznie
prezydent Wiadimir Putin oswiadczyt, ze Rosja zrealizuje swe
zobowigzania wobec europejskich Klientéw i nie planuje wstrzymania
dostaw gazu na Ukraine. Putin zastrzegt jednak, ze Moskwa moze
zobligowa¢ Kijow do placenia za gaz z gory. Z Ukrainy wcigz naptywaja
niepokojace informacje; trwa tam akcja antyterrorystyczna wymierzona w
prorosyjskich separatystéw, ktérzy atakujg i zajmujg gmachy administracji
panstwowe] na wschodzie kraju. W niedziele petigcy obowigzki
prezydenta Oteksandr Turczynow ogtosit, ze do akcji wigczono wojsko. Co
wiecej, MSW Ukrainy zamierza utworzy¢ lokalne oddzialy specjalne
zlozone z cywiléw, ktorzy gotowi sg broni¢ kraju przed zagrozeniami.
Woczoraj ambasador Stanéw Zjednoczonych przy ONZ Samantha Power
powiedziata, ze USA zaostrza sankcje wobec Rosji, jesli dziatania, do
ktérych dochodzi ostatnio na Ukrainie, bedg kontynuowane. Konflikt Rosja-
Ukraina ponownie przybiera na sile, co moze niekorzystnie wptywa¢ na
nastroje rynkowe na otwarciu tygodnia.

W lutym deficyt na rachunku obrotéw biezacych w Polsce wyniost 572 min
€ i okazat sie wyzszy od naszych i rynkowych oczekiwan. Byt to efekt
negatywnej niespodzianki zwigzanej z handlem zagranicznym. Pomimo
dobrych danych o Iutowej produkcji przemystowej, eksport okazat sie
wyraznie nizszy od naszych prognoz, podobnie jak i import. Po czesci
mogto to by¢ efektem pogarszajacej sie sytuacji na Wschodzie, cho¢ z
wycigganiem dalej idacych wnioskéw powinni$my jeszcze poczekaé¢ (dane
dotyczyly jeszcze okresu sprzed aneksji Krymu). W naszej ocenie w dalszej
czesci roku dynamika eksportu i importu powinna odbi¢ w gore, a
umachiajacy sie popyt z krajow Europy Zachodniej i popyt wewnetrzny
powinny w znacznym stopniu skompensowa¢ negatywny efekt rosyjsko-
ukrainski. Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ze w tym roku deficyt
obrotéw biezacych w relacji do PKB spadnie ponizej 1% na koniec tego
roku (juz w lutym byto zaledwie 1,1%).

Kurs EURUSD poruszat sie w trakcie pigtkowej sesji w delikatnym trendzie
spadkowym. Realizacja zyskéw z solidnych wzrostéw z wczes$niejszych dni
tygodnia oraz staby nastréj na globalnym rynku wspieraty dolara. Spadki
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kursu wyhamowaly przy 1,386. Jeszcze w piatkowy wieczér i w weekend
przedstawiciele EBC werbalnie interweniowali w reakcji na aprecjacje euro.
Benoit Coeure powiedziat, ze bank centralny jest gotéw do rozpoczecia
skupu aktywéw, jesli bedzie tego wymagata walka z przediuzajacym sie
okresem niskiej inflacji. Z kolei Mario Dragi (w weekend) i Christian Noyer
(dzisiaj) powiedzieli, ze aprecjacja euro moze wymagac luzniejszej polityki
pienieznej. W rezultacie, dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,384 i zbliza sie do
1,382, minimum z zeszlego tygodnia osiagnigtego w piatek wieczorem.
Ryzyko zaostrzenia sytuacji na Ukrainie i ostatnie sygnaly z EBC beda
ogranicza¢ dzi§, w naszej ocenie, potencjat do umocnienia euro. Pierwsze
wsparcie dla EURUSD to 1,38.

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosty w piatek dos¢ wyraznie; pod presjg byly
tez forint (po nizszym od prognoz odczycie inflacji nasility sie obawy, ze
bank centralny po raz kolejny zdecyduje sie obnizki stop) i rubel. EURPLN
opuscit wreszcie bardzo waski przedziat 4,16-4,18, w trakcie pigtkowej sesji
kurs zblizyt sie na chwile do 4,19. Na koniec dnia, zloty odrobit czes$¢ start
do euro i dolara. Dzi§ rano EURPLN waha sig¢ blisko 4,185. Gotebie
sygnaly z EBC ani wiesci z Ukrainy nie majg na ten moment istotnego
wptywu na ztotego, podczas gdy wyrazne ostabienie notuje rubel. EURPLN
testowat juz dzi$ rano 4,19 i dalsze proby przebicia tego poziomu sg
mozliwe w czasie sesji w wyniku stabego nastroju na Swiecie i w regionie.

Na krajowym rynku stopy procentowej, podobnie jak w przypadku ztotego,
odnotowano ostabienie. Srodek oraz diugi koniec krzywej IRS przesunat sie
w goére o 3 pb, stawki 5- i 10-letnia powrdcity powyzej odpowiednio 3,50% i
3,90%. Krotki koniec pozostat stabilny. Ostabienie odnotowano réwniez w
przypadku obligaciji, Srodek — ktéry ostatnio radzit sobie najlepiej — ostabit
sie najmocniej. Handel odbywat sie jednak przy bardzo niskich obrotach.
Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie ulegty zmianie.

W czasie przeméwienia w ramach wiosennego spotkania MFW i Banku
Swiatowego w Waszyngtonie prezes NBP Marek Belka powiedziat, ze bank
centralny  "przygotowuje" sie do  mozliwosci zastosowania
niekonwencjonalnych instrumentéw, jesli zaszlaby taka potrzeba, ale "nie
planuje" ich uzycia. Belka powiedziat réwniez, ze rosng szanse na
stabilizacje stop NBP w calym 2014 roku. Dodat, ze kryzys krymski moze
obnizy¢ w tym roku polska sciezke PKB i inflacji 0 0,2 pp. W czasie tego
spotkania minister finanséw Mateusz Szczurek powiedziatl natomiast, ze
Polska wypetni natozone przez Komisje Europejska zobowigzania
dotyczace redukcji deficytu sektora do poziomu 3,9% PKB w 2014 i 2,8%
PKB w 2015 roku. Redukcji deficytu sektora finanséw publicznych bedzie
sprzyjalo ozywienie gospodarcze (w tym roku wg ministra wzrost
gospodarczy przekroczy 3%).

W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro jest dos¢ obfity.
Sadzimy jednak, ze w centrum uwagi znajda sie dane inflacyjne, ktére beda
rozpatrywane poprzez pryzmat przyszlych decyzji EBC — na kwietniowym
posiedzeniu nie wykluczono podjecia niekonwencjonalnych dziatan w celu
walki z ryzykiem deflacji. Bedzie to czynnik decydujacy o zachowaniu
bazowych rynkéw, ale rowniez i krajowego rynku dtugu. Dane z gospodarki
realnej powinny potwierdzi€ pozytywne tendencje zachodzace w
gospodarce $wiatowej, podczas gdy Ukraina pozostaje na mapie
czynnikéw ryzyka dla globalnych nastrojow.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13845 CADPLN 2.7550
USDPLN 3.0262 DKKPLN 0.5611
EURPLN 4.1894 NOKPLN 0.5086
CHFPLN 3.4485 SEKPLN 0.4620
JPYPLN* 2.9796 CZKPLN 0.1526
GBPPLN 5.0645 HUFPLN* 13632
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 11.04.2014

otwarcie zamkn. fixing

4.1683 41837  4.1755 4.1810 41784

USDPLN  2.9981 3027 30068 3.010 3.0086
EURUSD 13878 13905 13890 13888 -

Rynek stopy procentowe]j 11.04.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0416 (2L) 7113 2983
DS (5L) 353 4 20034 3622
DS1023 (I0L) 404 2 030414 4261

Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
Termin PL us

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 2.77
2L 2.99 1 0.48 -2 0.46 0
3L 3.18 2 0.89 -3 0.58 -1
4L 3.37 3 1.30 -4 0.75 -2
5L 3.52 3 1.67 -4 0.92 -3
8L 3.80 2 2.42 -4 1.45 -3
10L 3.92 3 2.72 -5 1.73 -4
Stawki WIBOR

: Dzienna zmiana

Termin (pb)

O/N 259 0

T/N 259 0

Sw 2.60 0

2w 2.60 0

™ 262 0

3M 272 0

6M 274 0

M 276 0

g 2.79 0

Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 261 0
x4 273 0
3x6 273 2
6x9 274 2
9x12 2.80 -1
3x9 277 1
6X12 2.80 3
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
(pb) (pb)
Polska 72.5 2.53
Czechy 57.8 0 0.51 0
Wegry 226.5 -1 4.18 4
Grecja 37030.5 0 4.82 43
Hiszpania 95.1 5 1.68 6
Witochy 120.2 6 1.69 8
Portugalia 174.3 6 2.45 11
Irlandia 72.4 -1 1.43 5
Niemcy 21.0 0 - --

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

Kurs ztotego (fixing)
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**|Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku migdzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

\?VZV‘\\I?\ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZBAZWBK REALIZACJA V?IIS\EE;@*

PIATEK (11 kwietnia )
9:00 HU CPI 1] % rlr 0,2 - 0,1 0,1
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1l min € -533 -398 -572 -825
14:00 PL Eksport Il min € 13 462 13 352 12 773 13517
14:00 PL Import Il min € 13 025 12 942 12 594 13 091
15:55 us Wstepny indeks Michigan \% pkt 81,0 - 82,6 80,0

PONIEDZIALEK (14 kwietnia )
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,2 - -0,1
14:00 PL Poda z pieni adza 11l % rlr 4,8 4,5 53
14:30 us Sprzedaz detaliczna I % rlr 0,8 - 0,3
WTOREK (15 kwietnia )

11:00 DE Indeks ZEW Y pkt 50,5 - 51,3
14:00 PL CPI 1] % rlr 0,7 0,7 0,7
14:30 us CPI 1] % m/m 0,1 - 0,1

SRODA (16 kwietnia )
11:00 EZ HICP 1] % rlr 0,5 - 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa 11l % rlr 0,9 1,0 0,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw 11l % rlr 0,4 3,6 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi  ebiorstw 1 % rir 0,4 0,4 0,2
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw 11l tys. 968 - 907
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 11l tys. 1000 - 1014
15:15 us Produkcja przemystowa 11l % m/m 0,5 - 0,6
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (17 kwietnia )

14:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rlr 6,3 59 5 3
14:00 PL Produkcja budowlana 1l % rlr 13,9 10,6 1 44
14:00 PL PPI 1] % rlr -1,2 -0,9 -1,4
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 315 - 300
16:00 us Indeks Philly Fed v pkt 9,5 - 9,0

PIATEK (18 kwietnia )

Brak publikacji waznych danych

Zrodto: 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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji 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 spotki
zalezne oraz ktdrykolwiek 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 spotki
zalezne moga $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
kontaktowac 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




