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Czekamy na nowe dane
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Lekkie odreagowanie na koniec tygodnia po czwartkow  ej
reakcji na EBC

Realizacja zyskdw z umocnienia ztotego do euro, kra  jowa
waluta dalej traci do dolara w wyniku pogt  ebienia spadkow
EURUSD

IRS i rentowno $ci obligacji nieznacznie w gor e

Dzis$ czeska inflacja

Echo czwartkowej konferencji prasowej EBC przebrzmiewato w
trakcie ostatniej sesji w ubieglym tygodniu, ale juz tylko gtéwnie
w notowaniach euro do dolara. Podczas gdy wspoélna waluta w
dalszym ciagu tracita na wartosci (chociaz juz wolniej niz dzien
wczesniej), to na rynkach akcyjnych odnotowano lekka korekte
po czwartkowych wzrostach. Podobnie waluty naszego regionu
oddaty czes$¢ aprecjacji wywotanej nasileniem sie oczekiwan na
poluzowanie polityki pienieznej przez EBC juz na czerwcowym
posiedzeniu. Na samym poczatku sesji opublikowano kolejne —
po zaméwieniach przemystowych oraz produkcji przemystowej
— stabsze od prognoz dane z Niemiec, tym razem o eksporcie.
Popyt na ryzykowne aktywa ograniczata réwniez perspektywa
niedzielnego referendum nad wigczeniem okregu donieckiego
do Ros;ji. Co wiecej, w Mariupolu ukrainska armia starta sie z
prorosyjskimi separatystami, co zapowiadato, ze najblizsze dni
na Ukrainie moga by¢é wyjatkowo niespokojne. Wyniki
referendum przedstawione przez separatystow w obwodzie
donieckim wskazujg, ze ponad 89% gtosujacych opowiedziato
sie za niepodlegtoscia regionu. Wyniki referendum w obwodzie
tuganskim jeszcze nie zostaly ogtoszone. Obydwa glosowania
uznawane sg jednak przez wiladze Ukrainy i spotecznosé
miedzynarodowg za nielegalne. Dzisiaj szefowie dyplomaciji
panstw UE majg po raz kolejny rozszerzy¢ liste sankcji w
zwigzku z kryzysem ukrainskim.

Agencja ratingowa Moody’s podniosta w weekend rating dla
Portugalii do Ba2 z Ba3 i umiescita ten kraj na liscie
obserwacyjnej z mozliwoscia dalszego podwyzszenia oceny
kredytowej. W komentarzu do decyzji napisano, iz kondycja
portugalskiej gospodarki ulegta znacznej poprawie i w
najblizszym czasie planowane jest zakonczenie programu
zewnetrznej pomocy finansowej. Moody's wskazata réwniez, ze
poprawa sytuacji budzetowej Portugalii nastgpita wczesniej niz
sgdzono, a co wiecej w tym roku mozna oczekiwa¢ spadku
diugu publicznego. Natomiast w pigtek agencja ratingowa
Standard & Poor's podniosta perspektywe dtugu Portugalii z
negatywnej do stabilnej.

Kurs EURUSD kontynuowat od poczatku pigtkowej sesiji trend
spadkowy zainicjowany w reakcji na golebig retoryke EBC.
Dynamika oraz skala zmian byly juz nieco mniejsze niz w
czwartek. Na koniec sesji kurs EURUSD wahat sie blisko
dziennego minimum na ok. 1,375. Dzi$ rano kurs jest blisko
tego poziomu. Niezly nastroj na poczatku sesji moze sprawic,
ze euro odrobi czes¢ strat z konca ubiegtego tygodnia.
Perspektywa na dalszg czes¢ miesigca nie jest jednak wg nas
zbyt korzystna dla euro wobec oczekiwan na dalsze luzowanie
polityki pienieznej przez EBC.

W wyniku realizacji zyskéw po czwartkowym silnym spadku
kurs EURPLN oddalit sie nieco od minimum ustanowionego w
nocy na ok. 4,175. Na koniec dnia kurs byt blisko 4,18. Ruch w
gore — rowniez w wyniku spadajagcego EURUSD — kontynuowat
USDPLN. W piatek na koniec dnia byt blisko 3,04. Na poczatku
tygodnia waluty regionu CEE sg stabilne — EURPLN jest blisko
minimum z zesztego tygodnia (ok. 4,175) — nie wida¢ na razie
wptywu donieckiego referendum. Jesli EURPLN przebije 4,175,
to w kolejnych dniach moze spadac w kierunku 4,15. Kluczowe
sg nastroje zwigzane z sytuacjg na Ukrainie i oczekiwania na
dziatania EBC.

Na krajowym rynku stopy procentowej poczatek sesji stat pod
znakiem kontynuacji umocnienia zainicjowanego w czwartek.
W kolejnych godzinach, podobnie jak na rynku walutowym, tez
odnotowano korekte i na koniec dnia IRS dla 2, 5i 10 lat byty
juz o 1-2 pb wyzej niz na czwartkowym zamknieciu, ruch w
przypadku rentownosci obligacji byt podobny. Obroty na rynku
dtugu byty mniejsze niz dzien wczesniej. WIBOR-y od 1 do 12
miesiecy nie ulegly w pigtek zmianie, a stawki FRA do roku tez
pozostaty stabilne.

Cztonek RPP Andrzej Kazmierczak powiedziat w wywiadzie dla
Bloomberga, ze jest pewien, ze stopy procentowe nie zmienig
sie do konca tego roku i widzi mate szanse na podwyzke w |
kwartale 2015. Jednoczesnie, jego zdaniem nie nalezy
wydtuza¢ okresu stabilnych stép bardziej niz do Il kwartatu
2015, ze wzgledu na mozliwy powr6t inflacji do celu w 2016 r.

W tym tygodniu w centrum uwagi znajda sie dane inflacyjne i
wstepne odczyty PKB, ktére beda rozpatrywane przez pryzmat
przysztych dziatan bankéw centralnych. Nasza prognoza inflaciji
jest nieco powyzej oczekiwanh rynkowych. Spodziewamy sie tez
znacznie lepszych danych o handlu zagranicznym, co moze
wesprzeé¢ ziotego. Sytuacja na Ukrainie wcigz pozostaje
czynnikiem ryzyka, a niedzielne referendum ws. autonomii
obwodu donieckiego i tuganskiego moze utrudni¢ stabilizacje
sytuaciji.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego (fixing)
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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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‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNolzsAzwsK REALIZACJA v?,i;%g'g‘*
PIATEK (9 maja)
8:00 DE Eksport 1 % m/m 1,0 - -1,8 -1,3
16:00 us Zapasy hurtownikow 1 % m/m 0,5 - 1,1 0,7
PONIEDZIALEK (12 maija)
9:00 Cz CPI \Y % rir 0,3 - 0,2
WTOREK (13 maja)

9:00 HU CPI Y % rir 0,2 - 0,1
11:00 DE Indeks ZEW \Y, pkt 41,0 - 43,2
14:30 US Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw v % m/m 0,6 - 0,7

SRODA (14 maja)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m -0,1 - 0,2
14:00 PL CPI v % rir 0,6 0,7 0,7
14:00 PL Podaz pieni adza v % rlr 5,2 5,3 51
CZWARTEK (15 maja)

8:00 DE Pierwszy szacunek PKB | kw. % rlr 2,2 - 1,4
9:00 Cz Pierwszy szacunek PKB | kw. % rlr 2,3 - 1,2
9:00 HU Pierwszy szacunek PKB I kw. % rlr 2,7 - 2,7
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB | kw. % rlr 3,1 3,1 2,7
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB | kw. % rlr 1,1 - 0,5
11:00 Ez HICP \Y % rlr 0,7 - 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa v % rlr 0,9 1,0 11
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1 min € -186 283 -572
14:00 PL Eksport 1] min € 13700 14100 12773
14:00 PL Import 1] min € 13734 13900 12 594
14:30 US CPI Y % m/m 0,3 - 0,2
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 319
15:15 US Produkcja przemystowa \Y, % m/m 0,0 - 0,7
16:00 US Indeks Philly Fed \Y pkt 12,5 - 16,6

PIATEK (16 maja)
14:30 US Rozpoczete budowy doméw \% tys. 983 - 946
14:30 US Pozwolenia na budowe domoéw \% tys. 1015 - 997
15:55 US Wstepny indeks Michigan \% pkt 84,5 - 84,1

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
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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
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