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Inflacja wciaz niska, co z rynkiem pracy?

Mieszane danie z Niemiec i niepokojace doniesienia z Ukrainy
Marcowa inflacja bez niespodzianek

Ztoty i inne waluty regionu traca, EURUSD bez duzych zmian
Obligacje nieco stabsze w wyniku obaw o Ukraine

Dzis krajowe dane z rynku pracy, wazne dane z Eurolandu i sporo
publikacji z USA

Po gwaltownym pogorszeniu nastrojow na poczatku tygodnia, nastroje
rynkowe nieco sie ustabilizowaty na otwarciu wczorajszej sesji. Nadal jest
jednak wyczuwalny niepokoj zwigzany z sytuacjg na Ukrainie i waluty
CEE nieco wczoraj stracity. Tendencja ta byta szczegdlnie widoczna pod
koniec ses;ji, kiedy pojawity sie doniesienia, ze rosyjska armia wkroczyta
na teren Ukrainy. W rezultacie, nastrdj na rynku wyraznie si¢ pogorszyt
na koniec dnia. Tymczasem, dane z Niemiec byly mieszane. Indeks ZEW
dla biezacego nastroju pokazaty silny wzrost, do najwyzszego poziomu
od lipca 2011. Tak silna poprawa mogta by¢ wynikiem nieztych danych,
sugerujacych stopniowe odbicie gospodarcze. Z drugiej strony, indeks
dla oczekiwan spadt nieco mocniej od oczekiwan, co z kolei moze
wynika¢ z niepewnosci odnos$nie rozwoju sytuacji na Ukrainie.

Kurs EURUSD wahat si¢ przez catg sesje wokdt 1,38, chwilowo ten
poziom przebijajac. Ani mieszane dane z Niemiec, ani nieco wyzsza od
oczekiwan inflacja z USA nie wywotaly silniejszego ruchu kursu. Na
koniec dnia kurs byt nieco powyzej 1,38 i dzi$ na otwarciu jest podobnie.
Dzi§ poznamy finalng inflacje HICP w strefie euro za marzec, ale wydaje
sig, iz jedynie odczyt inny niz 0,5% r/r moze wywotaé wyrazniejsza
reakcje rynku. Sporo danych opublikowanych zostanie w USA i to od nich
zaleze¢ moze poziom kursu EURUSD na koniec dnia.

Kursy EURPLN i USDPLN notowaty wczoraj lekkie wzrosty od poczatku
dnia; na niekorzys¢ krajowej waluty dziatato ostabienie rubla w wyniku
napiecia za naszg wschodnig granica. W reakcji na doniesienia o
dziataniach rosyjskiej armii na Ukrainie EURPLN przebit 4,19, wyrazniej
zaczely traci¢ takze forint i rubel. W nocy nastapito odreagowanie i dzi$
na otwarciu EURPLN jest nieco ponizej 4,19. Obawy o sytuacje na
Ukrainie nasilily sie w ostatnich godzinach, co zapewne bedzie cigzy¢
krajowej walucie. Czynnikiem, ktéry w ostatnich dniach ograniczat
potencjat do ostabienia ztotego byly nadzieje na dalsze luzowanie polityki
pienieznej przez EBC, wiec jesli dzisiejsze dane o HICP beda nizsze od
prognoz, to mogq spowodowac, iz ztoty nadal bedzie sobie radzit nieco
lepiej na tle innych walut CEE.

Na krajowym rynku stopy procentowej ponownie nie odnotowano duzych
zmian IRS (2-letnia stawka waha sie w okolicy 3%, 5-letnia blisko 3,50%,
a 10-letnia w poblizu 3,90%), natomiast w przypadku obligacji
rentownosci nieco odbity. Istotny wplyw na ostabienie (kontynuowane
jeszcze po zakonczeniu sesji) miaty doniesienia z Ukrainy. Obroty byly
nieznacznie wyzsze niz w poniedziatek, ale i tak pozostaty niskie. Stawki
WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie zmienity sie.

W marcu wskaznik inflacji CPI wzrést 0 0,1% m/m i 0 0,7% r/r, zgodnie z
naszymi i rynkowymi oczekiwaniami. Inflacja utrzymuje sie na niskim
poziomie i z takg sytuacjq bedziemy mieli do czynienia tez w
nadchodzacych miesigcach. Dopiero pod koniec roku mozemy zobaczy¢
wyrazniejszy wzrost w strong 2% r/r. Bedzie to efekt m.in. niskiej bazy
statystycznej, ale réwniez rosnacego popytu konsumpcyjnego. Dane te
nie wplywajg na biezace perspektywy polityki pienieznej. Zakladamy, ze
stopy NBP pozostang stabilne do konca roku, a pierwsza podwyzka stép
bedzie miata miejsce na poczatku 2015.

Jerzy Hausner z RPP we wnioskach do najnowszego raportu ,Instrument
Szybkiego Reagowania" napisat, ze okres utrzymania stép procentowych
na obecnym poziomie moze zosta¢ przedtuzony co najmniej do 2015 r.
W jego ocenie zjawisko bezinflacyjnego wzrostu gospodarczego, z
ktéorym mamy obecnie do czynienia, poszerza przestrzerh gospodarczej
ekspansji. Wg cztionka RPP eksport nie bedzie dynamizowat krajowej
gospodarki, jak to miato miejsce w ostatnich latach, gtéwnie ze wzgledu
na kryzys rosyjsko-ukrainski, mozliwg recesje w Rosji oraz mniejszy
popyt na komponenty do produktéw finalnych sprzedawanych przez UE
na rynkach Europy Wschodniej.

Wg danych Ministerstwa Finanséw na koniec marca deficyt budzetowy
wyniést ok. 17,5 mid zt i stanowit 36,8% rocznego planu. Dochody
budzetowe wyniosty ok. 67 mld zt (24,1% rocznego planu), podczas gdy
wydatki prawie 84,5 mid zt (26%). Po stronie dochodowej wptywy z VAT
w marcu byty nizsze niz w poprzednich miesigcach i niz rok wczesniej,
ale moglo to by¢ efektem tegorocznych zmian w zasadach rozliczen
podatku. Na uwage zastuguje bardzo dobra realizacja dochodéw z CIT
(ok. 32% rocznego planu wobec ok. 26% realizacji w ostatnich 3 latach),
co oznacza rosnace zyski firm po | kw. 2014.

Na wczorajszej konferencji prasowej minister finanséw Mateusz Szczurek
przedstawit zatozenia, przyjete w aktualizacji programu konwergenc;ji.
Wskazujg one, ze nadwyzka sektora finanséw publicznych wg ESA95 w
tym roku wyniesie 5,8% PKB, podczas gdy wg ESA2010 bedzie to deficyt
rzedu 3,5% PKB, a w 2015 deficyt (ESA2010) obnizy sie do 2,7% PKB
dzieki ozywieniu gospodarczemu. Ministerstwo prognozuje, ze w tym
roku wzrost gospodarczy wyniesie 3,3%, w 2015 — 3,8%, a w latach
2016-2017 bedzie powyzej 4%.

Dzi$ o 14:00 kolejna porcja danych z kraju, tym razem z rynku pracy.
Publikacja powinna potwierdzi¢ kontynuacje ozywienia w tym obszarze.
Spodziewamy sie kolejnego wzrostu liczby zatrudnionych i utrzymania
przyzwoitej (chociaz nieco nizszej niz w lutym) dynamiki wynagrodzen,
pozwalajacej na dalsze ozywienie popytu konsumpcyjnego.

Mamy przyjemno$¢ poinformowaé, ze wedfug rankingu prognoz
kursowych agencji Bloomberg, obejmujgcego okres od Il kw. 2013 do |
kw. 2014, nasze prognozy USDPLN byly najbardziej trafne sposréd
ankietowanych globalnych instytucji. W rankingu prognoz EURPLN
zajelismy drugie miejsce. ByliSmy tez najlepsi w prognozach USDHUF,
czotowe miejsca zajmujemy réwniez w zestawieniu prognoz EURCZK i
EURHUF.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13828 CADPLN 2.7576
USDPLN 3.0268 DKKPLN 0.5606
EURPLN 4.1859 NOKPLN 0.5088
CHFPLN 3.4402 SEKPLN 0.4609
JPYPLN* 2.9599 CZKPLN 0.1524
GBPPLN 5.0663 HUFPLN* 13588
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 15.04.2014
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EURPLN 41755 4.1952

USDPLN 3.0068 3.0352 3.0068 3010  3.0325
EURUSD 13788 13890 13890 13888 -
Rynek stopy procentowej 15.04.2014

*k

Obligacje (na rynku miedzybanko

Sr.

Rentown

Zmiana Ostatnia

(pb)

Obligacja

(termin) aukcja

PS0416 (2L) 293 7113 2.983
DS1019 (5L) 3.58 4 20.03.4 3.622
DS1023 (10L) 407 2 03.04.14 4.261

*k

Stawki IRS (na rynku miedzybanko

PL us =V4
Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 2.77 0 0.26 0 0.41 0
2L 2.98 0 0.51 2 0.45 0
3L 3.18 -1 0.94 4 0.57 -1
4L 3.37 -1 1.36 5 0.74 -1
5L 3.52 -1 1.73 5 0.92 -1
8L 3.81 0 2.46 3 1.44 -1
10L 3.92 -1 2.75 3 1.73 -1
Stawki WIBOR
Ep— % Dzienna zmiana

(pb)

O/N 259 0

TIN 259 0

Sw 2.60 0

2w 2.60 0

™ 262 0

3M 272 0

6M 274 0

oM 2.76 0

¥ 2.79 0

*
*

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym

Dzienna zmiana

Termin

(pb)
x2 262 0
x4 271 -1
3x6 271 -1
6x9 273 1
x12 283 2
3x9 274 0
6X12 2.78 1

ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Wartoéé Zmiana Wartosé Zmiana
Polska 71.6 2.54
Czechy 57.9 0 0.48 0
Wegry 228.4 1 4.23 1
Grecja 37030.5 0 4.69 -25
Hiszpania 94.0 0 1.58 -4
Wtochy 118.2 0 1.60 -5
Portugalia 179.0 5 2.34 -6
Irlandia 68.5 -3 1.36 -4
Niemcy 21.8 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
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**Informacje odnosza sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na koniec dnia

Zrédto: Reuters
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N KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOQWBK REALIZACIA o1 RTNE,

PIATEK (11 kwietnia)
9:00 HU CPI ] % rlr 0,2 - 0,1 0,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] min € -533 -398 -572 -825
14:00 PL Eksport 1] min € 13 462 13 352 12 773 13 517
14:00 PL Import 1] min € 13 025 12 942 12 594 13 091
15:55 uUsS Wstepny indeks Michigan [\ pkt 81,0 - 82,6 80,0

PONIEDZIALEK (14 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,2 - 0,2 0,0
14:00 PL Podaz pieniadza 11 % r/r 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 \% pkt 51,5 - 59,5 51,3
14:00 PL CPI ] % rir 0,7 0,7 0,7 0,7
14:30 us CPI I} % m/m 0,1 - 0,2 0,1

SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1] % r/r 0,5 - 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % rlr 0,9 1,0 0,4
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw 1l % r/r 0,4 3,6 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 1 % r/r 0,4 0,4 0,2
14:30 us Rozpoczete budowy domow ] tys. 970 - 907
14:30 us Pozwolenia na budoweg domoéw ] tys. 1010 - 1014
15:15 us Produkcja przemystowa 1l % 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 53
14:00 PL Produkcja budowlana 1l % r/r 13,9 10,6 14,4
14:00 PL PPI 1] % rir -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 \% pkt 9,5 - 9,0

PIATEK (18 kwietnia)

Brak publikacji waznych danych

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie s nieprawdziwe i nie wprowadzaja w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek 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 krajow, 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 sie 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
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