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Globalni inwestorzy w pozytywnych nastrojach

Waluty CEE nie korzystaj g ze wzrostu popytu na ryzykowne
aktywa, EURUSD nieco w gér e

Polskie IRS lekko w gor e za rynkami bazowymi, obligacje
stabilne przy niskich obrotach

Dzi$ w kraju aukcja obligacji, za granic
przemystu

a wstepne PMI dla

W trakcie wtorkowej sesji na globalnym rynku utrzymywat sie catkiem
dobry nastr6j. Wida¢ to bylo szczegdlnie po rosnacych indeksach
gieldowych w Europie i dos¢ wyraznym ostabieniu niemieckich
obligaciji, ktérym nie pomdégt nawet kolejny gotebi sygnat z EBC. Benoit
Coeure, czlonek zarzadu EBC, powiedzial, iz bank centralny nadal ma
przestrzen do obnizania st6p procentowych, co mogtoby sprowadzi¢
stope depozytowg ponizej zera. Dodat, ze EBC zastanawia sie réwniez
czy obecny poziom kursu euro stwarza ryzyko ograniczania tempa
powrotu inflacji do celu (2%). Dane z rynku nieruchomosci USA byly
nieco lepsze od prognoz i na koniec dnia wsparty rynkowy optymizm.
Opublikowany dzi$ rano indeks PMI dla chinskiego przemystu byt
zgodny z oczekiwaniami, pokazujac kolejny miesigc kurczacej sie
aktywnosci w tamtejszym przemysle. Publikacja pogorszyta nastroje na
azjatyckich gietdach dzis rano i spowodowata ostabienie kursu juana do
najnizszego poziomu od 16 miesiecy.

Kurs EURUSD wzr6st wczoraj do prawie 1,383 dzigki poprawie
globalnego nastroju, ale na koniec dnia nastgpit szybki powrét w
okolice poziomu otwarcia. Skala zmian sugeruje, ze potencjat do
wyrazniejszej aprecjacji euro jest niewielki w kontekscie pojawiajacych
sie od czasu do czasu gotebich wypowiedzi przedstawicieli EBC i
nieztych danych z USA. Dzisiaj rano kurs ponownie notuje dynamiczne
wzrosty, na poczatku sesji wplyw na notowania mogg mie¢ dane z
Niemiec i strefy euro. Na ten czwartek zaplanowane jest wystgpienie
Mario Draghiego i do tego czasu kurs pozostanie zapewne ponizej
1,39.

Kursy EURPLN oraz USDPLN odnotowaly wczoraj wzrosty,
szczegdlnie widoczne bylo ostabienie w relacji do euro. Mimo dosé
dobrego nastroju panujacego na globalnym rynku ztoty i inne waluty
regionu nie korzystaly z roshgcego popytu na ryzykowne aktywa,
prawdopodobnie w zwigzku z ponownym wzrostem niepewnosci nt.
rozwoju sytuacji na Ukrainie. W rezultacie, na koniec dnia EURPLN byt
w okolicy 4,19, a USDPLN powyzej 3,03. W nocy w notowaniach
zlotego nie zaszlty duze zmiany, natomiast dzisiaj rano krajowa waluta
wyraznie zyskuje do dolara dzieki wzrostom EURUSD. W pierwszych
godzinach handlu poznamy wstepne kwietniowe PMI dla przemystu
Niemiec i strefy euro. Indeks dla Chin nieco odbit (zgodnie z
oczekiwaniami), rynek oczekuje tez poprawy w danych europejskich.
Poranne odczyty moga zainicjowac ruchy na polskim rynku walutowym.
Po trzech tygodniach spadkéw, trwa obecnie trzeci tydzien wzrostéw
EURPLN. Istotny opér dla kursu do 4,21-4-22.

Na krajowym rynku stopy procentowej stawki IRS przesunely sie nieco
w gére w $lad za ostabieniem na bazowych rynkach diugu. 10-letnia
stawka osiggneta 4% — na tym poziomie byta na poczatku miesigca i do
niego odbita z ok. 3,90% w potowie kwietnia. Zmiany w przypadku 2 i 5
lat byly mniejsze i wyniosty 1-2 pb (wobec 3 pb dla 10 lat).
Rentownosci obligacji pozostaly blisko pigtkowego zamknigcia przy
Sladowych obrotach i w oczekiwaniu na dzisiejszg aukcje obligaciji.
Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie zmienily sie.

Dzi$ najwazniejszym wydarzeniem na krajowym rynku diugu bedzie
aukcja obligacji OK0716 / PS1016 / PS0718 o tgcznej wartosci 6-10
mld zt. Na aukcji spodziewamy sie solidnego popytu ze strony
inwestoréw (tak krajowych, jak i zagranicznych). Wsparciem dla aukcji
bedzie naptyw na rynek w dniu rozliczenia aukcji (25.04) gotéwki z
wykupu obligacji PS0414 i ptatnosci odsetkowych od kwietniowych serii
PS i WS (facznie prawie 22 mld zt). Dodatkowo, tagodna retoryka RPP
(okres stabilnych stép moze zosta¢ wydtuzony do konca roku) oraz
oczekiwania na dziatania EBC powinny sprzyja¢ popytowi na krétkim
koncu krzywej. W naszej ocenie po dzisiejszej aukcji tegoroczne
potrzeby pozyczkowe beda sfinansowane w ok. 80%.

Czlonek RPP, Andrzej Bratkowski, powiedziat wczoraj, ze w | kw. PKB
na pewno wzrdst mocniej, niz o 3%, a w catym roku bedzie miedzy 3%
a 4%. Dodat tez, ze przyspieszenie wzrostu ptac (do 4,8% r/r w marcu
wobec oczekiwanych 3,9% r/r), moze by¢ oznakg ozywienia
gospodarczego. W zesztym tygodniu Bratkowski méwit, ze wzrost PKB
szybszy niz 3,5% w Il kw. i przyspieszenie dynamiki ptac mogtyby by¢
argumentem za zaciesnieniem polityki pienieznej w IV kw.
Przyspieszenie wzrostu PKB w podobnej skali przewidujg tez inni
czlonkowie RPP. Elzbieta Chojna-Duch powiedziata, ze w IV kw.
wzrost moze osiggna¢ ok. 4%, a sredniorocznie moze wyniesé 3,6%-
3,7%. Zdaniem Anny Zielinskiej-Glebockiej wzrost PKB w | kw. wyniést
ok. 3,3%, a w calym roku wzrost o 3,5% jest ,prawie pewny”. 15 maja
GUS opublikuje szybki szacunek PKB po pierwszych trzech miesigcach
roku.

Rzad przyjat wczoraj Wieloletni Plan Finansowy na lata 2014-2017.
Prognozy w nim przedstawione zaktadajg wzrost PKB o 3,8% w 2015 i
0 4,3% w latach 2016-2017. Gtéwnym czynnikiem wspierajagcym
przyspieszenie gospodarcze ma by¢ ozywienie popytu krajowego.
Dokument wskazuje, ze presja inflacyjna pozostanie ograniczona, w
tym roku s$rednia inflacja wyniesie 1,2% i bedzie stopniowo zbliza¢ sie
do 2,5% w kolejnych latach. Zaktadane obnizenie stawek podatku VAT
w 2017 (do 22% z 23% i do 7% z 8%) spowoduje przejsciowy spadek
CPI do 2,2%. Plan zaktada dalszg konsolidacje finanséw publicznych,
obnizanie deficytu sektora finanséw publicznych bedzie sie odbywaé
gtéwnie poprzez ograniczanie wydatkéw. Ma to pozwoli¢ na zdjecie z
Polski procedury nadmiernego deficytu w 2016 r.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13831 CADPLN 2.7466
USDPLN 3.0295 DKKPLN 0.5612
EURPLN 4.1900 NOKPLN 0.5067
CHFPLN 34272 SEKPLN 0.4605
JPYPLN* 2.9522 CZKPLN 0.1526
GBPPLN 5.0988 HUFPLN* 13667
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 22.04.2014

otwarcie zamkn. fixing

4.1748 4.1921 41839 41906  4.1890

USDPLN 3.0245 30386 3.0353 3.0381 3.0340
EURUSD 13783 13824 13790 13796 -

Rynek stopy procentowe]j 22.04.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0416 (2L) 7113 2983
DS (5L) 3.65 2 20034 3622
DS1023 (I0L) 4 -1 | 03044 4261

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

B4

Kurs ztotego (fixing)
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3.06 - 420
3.04 1 - 4.18
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380 1
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Zmiana Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb) 340 -
1L 2.78 320 1
2L 3.01 -2 0.54 0 0.47 0 300
A T
3L 3.24 0 1.02 2 0.60 1
4 343 0 144 0 077 0 280
5L 3.59 1 1.82 1 0.96 0 77— r o r o T T T
8L 38 2 254 2 148 0 € € E E 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 =2
10L 4.00 3 2.83 2 1.77 0 & & &8 & 2 & I ¢ & K’ &
Stawki WIBOR A 5 1oL
Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin % -
(pb) 279
O/N 2.60 1
T/N 2.60 1 277 A
SwW 2.60 0
2W 2.60 0
™ 262 0 275 1
3M 272 0
6M 274 0 273 1
9M 276 0
¥ 2.79 0 \JV
) ) 271 1 S
Stawki FRA (na rynku mi edzybankowym)**
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ox12 283 0 200 - CDS5Y
3x9 277 3 180
6X12 2.78 1
160
Miary ryzyka fiskalnego 140
CcDS 5Y Spread 10Y* 120 _\/_/\_\
L. Zmiana L. Zmiana
Warto $¢ Warto $¢ 100
(pb) (pb)
Polska 71.8 0 2.57 80 4
Czechy 57.7 0 0.41 -3 60
Wegry 227.5 0 4.12 -5
Grecja 370305 0 4.43 -20 40 1
Hiszpania 92.1 -1 1.55 -4 20 1
Wtochy 114.3 -2 1.57 -5 0 T T T T T T T T T T T T T |
Portugalia 166.5 -6 2.22 0 E E E E 2 2 2 28 2 & 2 3 % %
Irlandia 70.4 0 1.30 -3 v N 9 5 Y @ * e @& I € 2 R d
Niemcy 21.0 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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Kalendarz wydarze n i publikaciji

. PROGNOZA
‘fvz‘ﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES REALIZACJA OSTATNIA

RYNEK  BZWBK WARTOSC*

PIATEK (18 kwietnia )
Brak publikacji waznych danych

PONIEDZIALEK (21 kwietnia )
Drugi dzien Swigt Wielkanocnych

WTOREK (22 kwietnia )

16:00 us Sprzedaz domoéw 1] min 4,55 - 4,59 4,60
SRODA (23 kwietnia )

3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \Y pkt 48,3 - 48,3 48,0

9:28 DE Wstepny PMI — przemyst v pkt 53,8 - 53,7

9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst v pkt 53,0 - 53,0

11:00 PL Aukcja obligacji OK0716/PS1016/PS0718

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1 tys. 450 - 440

CZWARTEK (24 kwietnia )

10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1] % rlr 57 4,7 7,0

10:00 PL Stopa bezrobocia 11l % rlr 13,6 13,6 13,9

10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 110,4 - 110,7

14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku 11l % m/m 2,0 - 2,2

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 304
PIATEK (25 kwietnia )

15:55 us Indeks Michigan v pkt 83,0 - 80,0

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 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 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 ktérakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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
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




