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Dzis krajowe dane o inflacji

Bank Zachodni WBK

Niezte dane z USA ograniczaj g poziom awersji do ryzyka
na pocz atku tygodnia

Chojna-Duch z RPP: solidne odbicie inwestycji uzasad  ni
podwy zke stop w | potowie 2015

Ztoty stabilny do euro, wspdlna waluta traci do dol ara

Spokojny pocz atek tygodnia przy sladowych obrotach na
krajowym rynku stopy procentowej

Dzis krajowa inflacja za marzec, za granic g niemiecki ZEW
i CPl w USA

Awersja do ryzykownych aktywéw utrzymywata sie od samego
poczatku wczorajszej sesji. Obawy, ze konflikt pomiedzy
Ukraing a Rosja nasili sie, spowodowaly, ze czes¢ walut CEE
rozpoczeto tydzien na poziomach stabszych, niz na pigtkowym
zamknieciu (szczegolnie rubel). Lekkie uspokojenie nastgpito
dopiero po potudniu, kiedy w USA opublikowano dane o
sprzedazy detalicznej za marzec, ktdre okazaly sie nieco
lepsze od oczekiwan. Odczyt pokazat najmocniejszy
miesieczny wzrost od wrzesnia 2012 i wzmocnit wiare
inwestorow w amerykanska gospodarke. Dzieki tej publikacii,
indeksy gietdowe w USA zakohczyly sesje wzrostami.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie spadkowym, na
niekorzys¢ euro dziataty komentarze przedstawicieli EBC. Ruch
na potudnie wzmocnity (przejsciowo) lepsze od prognoz dane z
USA. W konsekwencji, EURUSD osiagnat wczoraj niemal 1,38
(wsparcie wskazywane przez nas wczoraj), jednak ten poziom
nie zostat przetamany. W nocy kurs byt stabilny. Dzisiaj uwaga
inwestorow skupi sie na danych z Niemiec i USA, ktére bedg
zapewne interpretowane pod katem ich wplywu na polityke
pieniezng EBC i Fed. Poziom 1,38 to nadal wazne wsparcie dla
EURUSD (kolejne to 1,368).

Kurs EURPLN wahat sie przez caly dzieh w okolicy 4,185, za to
USDPLN zanotowat lekki wzrost (do 3,03). Ztoty utrzymat sie w
trakcie wczorajszej sesji blisko pigtkowego zamkniecia. Choé
sytuacja na Ukrainie zaostrza sie, to wyglada na to, ze nadzieje
na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez EBC powoduja, iz
krajowa waluta pozostaje relatywnie odporna na kolejne fale
awersji do ryzyka w regionie CEE. Dzi$ na otwarciu EURPLN
waha sie blisko 4,18. Nie spodziewamy sie, aby dane o inflacji
wplynely wyraznie na ztotego. Istotniejsze moga by¢ dzisiejsze
dane z zagranicy. Nie sadzimy jednak, by wywarty trwaly wptyw
na krajowg walute i kurs EURPLN pozostanie dzi$ zapewne w
przedziale 4,16-4,20.

Na krajowym rynku stopy procentowej przedswigteczny tydzien
rozpoczat sie od niewielkich zmian przy sladowych obrotach. W
przypadku IRS i rentownosci obligacji, wczorajsze poziomy sg
bliskie pigtkowemu zamknieciu. Wyglada na to, ze wplyw
umochienia Bundéw (wywotany nadziejami na skupu aktywéw
przez EBC) jest niwelowany przez obawy o0 niepewng sytuacje
w regionie. WIBOR-y od 1 do 12 miesiecy nie zmienity sie. Nie
spodziewamy sie, aby dzisiejsze dane o inflacji miaty istotny
wplyw na oczekiwania rynku odnosnie perspektyw dla polityki
pienieznej. Odczyt marcowego wskaznika inflacji potwierdzi, ze
nie ma obecnie presji inflacyjnej, ktéra wymagataby dziatania
ze strony RPP. Znacznie wazniejsze od krajowej inflacji, moga
by¢ dane inflacyjne dla strefy euro (publikacja jutro). Po
kwietniowym posiedzeniu wzrosty oczekiwania, ze EBC
podejmie dziatania w celu walki z ryzykiem deflacji.

Na poczatku tygodnia pojawito sie sporo wypowiedzi czionkéw
RPP. Jerzy Hausner powiedziat, iz w Il oraz IV kw. 2014 tempo
wzrostu PKB wyniesie co najmniej 3,5%. Wg nas, moze to by¢
nawet odpowiednio 3,6% i 3,8%. Z kolei Elzbieta Chojna-Duch
powiedziata, ze jezeli w gospodarce nie zajdg znaczne zmiany,
to lipiec — kiedy dostepna bedzie nowa projekcja PKB oraz CPI
— bedzie dobrym momentem na zmiane komunikacji z rynkiem.
Jej zdaniem, sg duze szanse na utrzymanie stop bez zmian do
konca tego roku. Nawigzujac do perspektyw na 2015, Chojna-
Duch podkreslita, ze dla niej istotne bedg dane o inwestycjach.
Jesli tempo wzrostu przyspieszy do 9% w IV kw. i osiggnie ok.
8% w calym 2014, to mozna bedzie rozwazy¢ podwyzke stop w
pierwszej potowie 2015. Naszym zdaniem, inwestycje wzrosng
w tym roku o ok. 4-5%, a w IV kw. tempo wzrostu wyniesie 7%.
Czionkini dodata, ze cykl zaciesniania polityki pienieznej, nie
bedzie gwattowny.

Wiceminister pracy i polityki spotecznej Jacek Mecina
poinformowat, ze kwiecien moze przynies¢ dalszy spadek stopy
bezrobocia do co najmniej 13,2% z 13,6% oczekiwanych w
marcu. Podat, ze optymistyczne przewidywania wynikajg ze
znacznego wzrostu ofert pracy (w tym miesigcu wzrost wynidst
ok. 10%).

Dzi$ o0 14:00 poznamy dane o marcowym CPI. Nasza prognoza
wskazuje na stabilizacje dynamiki CPI w marcu na poziomie
0,7% r/r, jako ze presji popytowej na ceny nadal nie wida¢, a do
tego dokladajg sie wcigz niskie ceny zywnosci i energii (ceny
miesa zanizane przez zakaz eksportu do Rosji, a owocow i
warzyw réwniez przejsciowo pod presjg stabszego handlu ze
Wschodem po mocnej przecenie tamtejszych walut).
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13818 CADPLN 2.7553
USDPLN 3.0259 DKKPLN 0.5599
EURPLN 4.1807 NOKPLN 05076
CHFPLN 3.4363 SEKPLN 0.4611
JPYPLN* 2.9696 CZKPLN 0.1522
GBPPLN 5.0565 HUFPLN* 13610
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 14.04.2014

otwarcie zamkn. fixing

4.1778 4912 41894 4178 41855

USDPLN 3.072 30296 3.0262 3.0239 3.0288
EURUSD 1384 13863 13845 13816 -

Rynek stopy procentowe]j 14.04.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**
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Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)**
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*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 RYNI::()GNOZBAZWBK REALIZACJA V?IIS\EI)%IQ*

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 1l % m/m 0,2 - 0,2 0,0
14:00 PL Podaz pieni adza 1 % rlr 4,8 4,5 51 5,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna [ % rlr 0,8 - 1,1 0,7
WTOREK (15 kwietnia )

11:00 DE Indeks ZEW Y pkt 51,5 - 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




