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Draghi studzi nadzieje na szybkie dziatania EBC

Mieszane nastroje na otwarciu tygodnia, UE i USA
zaostrzaj g sankcje wobec Rosji, przedstawiciele EBC
chtodz g oczekiwania na szybkie dziatania banku

Glapinski z RPP: nie ma konieczno $ci podwy zszania stép
do potowy 2015

Ztoty nieco stabszy, euro zyskuje na warto  $ci

Krajowy rynek stopy procentowej stabilny w oczekiwa niu
na jutrzejsze dane ze strefy euro i na majow g podaz SPW

Dzisiaj decyzja banku centralnego W egier, dane inflacyjne
z Niemiec, dane o nastrojach konsumentéw w USA

Poczatek tygodnia na rynkach finansowych byt wzglednie
stabilny ze wzgledu na brak istotnych publikacji. Po
weekendowych wydarzeniach inwestorzy z uwaga $ledzili
rozwdj sytuacji na Ukrainie, cho¢ wplyw naptywajacych
informacji na zachowanie rynkéw byt do$é zréznicowany (gietdy
w Europie nieznacznie zyskaly na wartosci, rentownosci
niemieckich obligacji spadty, a waluty krajéw rozwijajacych sie
po stabym otwarciu stopniowo zyskiwaly na wartosci). USA i
UE zdecydowaly sie wczoraj na zaostrzenie sankcji wobec
Rosji, ktére objely kolejnych  rosyjskich  urzednikéw
panstwowych oraz (w przypadku USA) 17 firm powigzanych z
decydentami. UE zagrozita réwniez Rosji sankcjami
gospodarczymi, jesli dojdzie do eskalacji kryzysu na Ukrainie.
Wsparciem dla europejskiej waluty byly wypowiedzi

przedstawicieli EBC. Szef EBC Mario Draghi podobno
powiedziat niemieckim ustawodawcom na zamknietym
spotkaniu, ze bank centralny jest wcigz daleki od

wprowadzenia programu skupu obligacji nawet w obliczu niskiej
inflacji. W podobnym tonie wypowiedziat sie inny cztonek EBC
Vitor Constancio, ktéry zasugerowat, ze kwietniowy odczyt
inflacji nie bedzie jedynym czynnikiem, ktéry zadecyduje o
zmianie polityki pienieznej. Dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci byty zdecydowanie lepsze od oczekiwan, jednak
ich wptyw na rynek byt ograniczony.

Poniedziatkowa sesja uptyneta pod znakiem umocnienia euro,
gldwnie w wyniku wypowiedzi przedstawicieli EBC, ktore
schtodzity oczekiwania na szybkie dziatania banku w celu walki
z niska inflacjg. Kurs EURUSD wzrést na chwile do 1,388, by w
kolejnych godzinach handlu stabilizowa¢ sie w okolicy 1,386.
Dzisiaj poznamy wstepne szacunki inflacji w Niemczech, odczyt
ten moze mie¢ istotne przetozenie na zachowanie inwestoréw

w kontekscie dalszych dziatan EBC. Nizszy od oczekiwan
wskaznik moégitby na nowo rozbudzi¢ oczekiwania, ze bank
centralny podejmie kroki w celu przeciwdziatania deflacji, co
oznaczatoby powrot EURUSD w okolice 1,38.

Ztoty, podobnie jak inne waluty regionu, na poczatku sesji
stracit na wartosci w relacji do gtéwnych walut. EURPLN na
krotko osiagnat 4,218 (sesyjne maksimum), by w kolejnych
godzinach sesji stabilizowa¢ sie nieco ponizej 4,21 (blisko
poziomu z otwarcia). W tym samym czasie EURHUF na chwile
wzrést nieco powyzej 310, by w kolejnych godzinach handlu
wahaé sie w relatywnie waskim przedziale 309-309,9. W nocy
nie zaszly istotne zmiany w notowaniach ziotego. Kurs
EURPLN znajduje sie nieco powyzej 4,20, podczas gdy
USDPLN oscyluje w okolicy 3,03. Dzisiaj odbedzie sie
posiedzenie banku centralnego na Wegrzech. Oczekuje sie, ze
MNB zdecyduje sie na kolejng obnizke stép procentowych o 10
pb. Jesli taki scenariusz sie zmaterializuje to pierwsza reakcja
rynku moze by¢ negatywna. Jednak istotniejszy dla inwestoréw
moze by¢ komunikat po posiedzeniu, ktéry w naszej opinii
powinien sugerowac koniec cyklu redukcji stép procentowych,
co mogtoby by¢ impulsem do umocnienia forinta.

Poniedziatkowa sesja na krajowym rynku stopy procentowej
przebiegata bardzo spokojnie, przy niskiej aktywnosci
inwestorow. Stawki IRS i rentownosci obligacji utrzymaly sie na
poziomach z pigtkowego zamkniecia w oczekiwaniu na
wstepne dane inflacyjne ze strefy euro oraz informacje o
podazy SPW na majowych aukcjach (obie publikacje bedg
miaty miejsce w $rode). Sytuacja na rynku pienieznym réwniez
nie ulegta zmianie — stawki 1M-12M WIBOR pozostaty stabilne.

Adam Glapinski z RPP powiedziat wczoraj w rozmowie z PAP,
ze do polowy przysztego roku moze nie byé koniecznosci
podwyzszania stop NBP, poniewaz tempo wzrostu
gospodarczego nie bedzie dynamiczne, a jednoczes$nie nie
widaé czynnikdw, mogacych powodowaé nagly wzrost inflacji.
W jego ocenie jest wysoce prawdopodobne, ze w lipcu bedzie
w RPP konsensus, aby wydluzy¢ okres stabilnych stép
procentowych. Nie wykluczyt tez, ze by¢ moze nie nastgpi juz w
Polsce powrot do ,dawnych, wysokich poziomoéw stép sprzed
kryzysu”. Czlonek Rady ocenit, ze o ile kryzys na Ukrainie nie
powinien znaczaco ostabi¢ wzrostu gospodarczego, to moze
jeszcze bardziej spowolni¢ inflacje. Jako czynnik ryzyka dla
gospodarki wskazat kurs walutowy.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 13868 CADPLN 2.7499
USDPLN 3.0297 DKKPLN 05628
EURPLN 42014 NOKPLN 0.5054
CHFPLN 3.4446 SEKPLN 0.4632
JPYPLN* 2.9545 CZKPLN 0.1532
GBPPLN 5.0941 HUFPLN* 13581
*za 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 28.04.2014

otwarcie zamkn. fixing

468 41829 41682  4.1630 4212

USDPLN 3.085 3.0404 3.0292 3.0236 3.0368
EURUSD 13739 13792 13765 13772 -

Rynek stopy procentowe]j 28.04.2014

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Sr.
Rentown

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Obligacja
(termin)

PS0416 (2L) 7113 2983
DS (5L) 3.64 0 20034 3622
DS1023 (I0L) a1 0 030414 4261

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

B4

Zmiana Zmiana FAUTEYES
(pb) (pb) (pb)
1L 2.78
2L 3.00 2 0.54 1 0.48 0
3L 3.21 1 0.99 1 0.61 1
4L 3.39 -1 1.44 2 0.78 1
5L 3.55 0 1.80 3 0.96 1
8L 3.82 -2 2.50 2 1.46 1
10L 3.96 1 2.77 2 1.73 1
Stawki WIBOR

Termin % Dzienna zmiana

(pb)

O/N 2.60 0

T/N 2.60 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 262 0
x4 272 0
3x6 273 1
6x9 273 0
9x12 2.83 1
3x9 275 0
6X12 2.79 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
WG VAUTETEY Warto ¢ VAUIET EY
Polska 71.5 2.49
Czechy 58.7 1 0.37 -8
Wegry 225.0 -2 4.20 4
Grecja 37030.5 0 4.86 8
Hiszpania 92.9 0 1.57 -1
Witochy 117.0 1 1.64 1
Portugalia 171.9 2 2.22 3
Irlandia 70.4 0 1.36 -1
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
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Kalendarz wydarze n i publikaciji
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‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNolzsAzwsK REALIZACJA v?,i;%g'g‘*
PIATEK (25 kwietnia )
15:55 us Indeks Michigan \% pkt 83,0 - 84,1 80,0
PONIEDZIALEK (28 kwietnia )
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw 1 % m/m 0,9 - 3,4 -0,5
WTOREK (29 kwietnia )
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,50 - 2,60
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw \Y, pkt 82,3 - 82,3
SRODA (30 kwietnia )
11:00 EZ Wstepny HICP \Y % rlr 0,8 - 0,5
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \% % r/r - - 0,5
14:15 us Raport ADP \Y tys. 210 - 191
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % 11 - 2,6
20:00 us Decyzja Fed
CZWARTEK (1 maja)
PL, DE, FR Dzien wolny
14:30 us Dochody osobiste 11l % m/m 0,4 - 0,3
14:30 us Wydatki konsumentéw 11l % m/m 0,6 - 0,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 329
16:00 us ISM — przemyst v pkt 54,2 - 53,7
PIATEK (2 maja)
9:00 PL PMI — przemyst v pkt 54,1 53,8 54,0
9:55 DE PMI — przemyst \Y pkt 54,2 - 53,7
10:00 EZ PMI — przemyst \Y pkt 53,3 - 53,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. 210 - 192
14:30 us Stopa bezrobocia v tys. 6,6 - 6,7

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 sa nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogly
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 ktérakolwiek 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




