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Dtug nieco stabszy, ztoty stabilny

Bank Zachodni WBK

Na rynku kontynuacja tendencji z poprzednich dni wo bec
braku nowych wa znych danych

Ztoty stabilny mimo nieznacznie lepszych od konsens usu
danych o produkcji, EURUSD stopniowo w d6t

Korekta na rynku stopy kontynuowana, tendencja ta
powinna wyhamowa € wraz ze zbli zaniem si e terminu EBC

Dzi$ wieczorem minutes z ostatniego posiedzenia FOMC

Wobec braku publikacji nowych istotnych danych, w trakcie
wtorkowej sesji kontynuowane byly tendencje z poniedziatku i z
piatku. Na rynku stopy procentowej rentownosci rosty — tak w
przypadku obligacji Niemiec, jak i Wioch czy Polski. Tendenciji
tej nie zatrzymat kolejny sygnat z EBC. Czlonek Rady banku,
Erkki Liikanen, powiedzial, ze jesli rynkowe stopy procentowe
zaczng rosnag, to bank centralny moze zakonczy¢ sterylizacje
prowadzonych w tym momencie zakupéw obligacji, uruchomi¢
kolejng runde dtugoterminowych pozyczek albo obnizy¢ stopy
procentowe. Z kolei w przypadku ograniczenia kredytow dla
firm przez banki, EBC moze np. zastgpi¢ je w tej dziatalnosci.
Liikanen podkreslit takze, ze EBC jest gotéw podjaé dziatania,
jesli aprecjacja euro doprowadzi do spadku inflacji. Z kolei jesli
ryzyko deflacji mocno wzrosnie, wtedy jednym z rozwigzan
bedzie skup aktywéw (QE).

Kurs EURUSD, tak jak w poniedziatek, odnotowat wczoraj
wyrazniejszy ruch. Tym razem, byt to jednak ponowny spadek
ponizej 150-dniowej sredniej kroczacej. Podobniej jednak jak w
poprzednim tygodniu, kurs tylko chwilowo utrzymat sie ponizej
1,37 i na koniec dnia byt blisko tego poziomu. W nocy znowu
nie zaszly istotne zmiany. Dzi$, podobniej jak w poprzednich
dwoch dniach tego tygodnia, w trakcie europejskiej sesji nie
poznamy zadnych istotnych danych makro, wiec nie
oczekujemy duzych zmian na rynku. Dopiero na popotudnie
cztonkowie FOMC majg zaplanowane wystgpienia, a
wieczorem poznamy minutes z kwietniowego posiedzenia tego
Komitetu. Do tego czasu EURUSD powinien pozostaé
wzglednie stabilny.

Kursy EURPLN i USDPLN pozostaly wczoraj stabilne. Dane z
kraju byly wprawdzie nieco lepsze od oczekiwan, ale skala
zaskoczenia nie byta na tyle duza, aby wywofa¢ wyrazng
reakcje rynku. Inwestorzy nadal czekajg na silniejszy impuls. W
nocy oba kursy pozostaly stabilne i na otwarciu EURPLN waha
sie blisko 4,19. Tak jak w przypadku poprzednich dni, krajowa

sesja nie przyniesie zapewne znacznych zmian wobec braku
publikacji waznych danych. Ciekawsza na rynku moze by¢
dopiero koncéwka tygodnia — z powodu istotnych publikacji
oraz perspektywy wyboroéw prezydenckich na Ukrainie.

W czasie wtorkowej sesji krajowy rynek stopy procentowej, w
slad za rynkami diugu peryferii strefy euro, tracit na wartosci w
wyniku wzrostu awersji do ryzyka. W efekcie rentownosci
obligacji wzrosty o 2-11 pb wzdtuz krzywej, podczas gdy stawki
IRS o0 4-7 pb. Na wartosci tracit najbardziej diugi koniec
krzywych, co spowodowato rozszerzenie spreadow 2-10L
odpowiednio do 111 pb dla obligacji oraz 91 pb dla IRS. Na
rynku pienieznym nie zaszly istotne zmiany; stawki WIBOR od
1 do 12 miesiecy pozostaty stabilne, a stawki FRA wzrosty o 1-
2 pb na terminy do roku. Sytuacja na rynku obligacji i IRS
pozostaje silnie zalezna od nastrojéw na rynkach globalnych, w
szczegolnosci od czerwcowej decyzji EBC. Od minimow
osiggnietych po danych inflacyjnych rentownosci obligacji
wzrosty juz o 12-16 pb na $rodku i dtugim koncu krzywej (przy
stabilnym krotkim koncu), a stawki IRS o 8-12 pb. W efekcie ok.
1/3 spadku rentownosci / stawek IRS (okres od konca kwietnia
do danych inflacyjnych) zostata juz zniwelowana. Sadzimy, ze
tendencja ta powinna wyhamowaé¢ w nadchodzacych dniach.

W kwietniu produkcja sprzedana przemystu wzrosta o 5,4% r/r,
podczas gdy produkcja budowlano-montazowa o 12,2% r/r.
Uwazamy, ze ozywienie krajowej gospodarki jest
kontynuowane, przy braku presji inflacyjnej w sektorze
przemystowym (spadek PPl o 0,7% r/r), mimo stabszych
odczytéw w poréwnaniu do naszych prognoz. W naszej ocenie
kolejne miesigce powinny przynies¢ dalszy wzrost produkciji,
wspierany tak popytem krajowym, jak i zagranicznym. Ostatnie
dane z gospodarki realnej wskazuja, ze wptyw konfliktu Rosja-
Ukraina na gospodarke Polski jest jak dotad ograniczony. Dane
te nie mialy przetozenia na zachowanie sie krajowego rynku
finansowego.

Premier Donald Tusk powiedzial, ze Polska bedzie dazyta do
spehienia kryteriow konwergenciji, ale nie oznacza to, ze po ich
wypetnieniu automatycznie wejdzie do strefy euro. w jego
ocenie rozmowy na temat przyjecia wspélnej waluty bedzie
mozna rozpoczaé, kiedy w parlamencie bedzie wiekszos¢ do
zmiany konstytucji. Premier dodat, ze Polska sobie lepiej radzi
z kryzysem niz panstwa strefy euro, dlatego tez nie nalezy na
site przyspieszac przyjecia euro. ,Bedziemy wchodzili do strefy
euro, kiedy pojawig sie okolicznosci, ktére powiedzg, ze to jest
bezpieczne dla Polakéw”.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)

Dzisiejsze otwarcie 308 - - 422
EURUSD 13706 CADPLN 2.8041
USDPLN 30568  DKKPLN 05612 307 1 r 421
EURPLN 41886  NOKPLN 05135 306 1 L 420
CHFPLN 3.4288 SEKPLN 0.4638
JPYPLN* 30207 CZKPLN 0.1524 3.05 1 - 419
GBPPLN 5.1496 HUFPLN* 13735 304 1 L 418
*za 100JPY/100HUF
3.03 1 - 417
Poprzednia sesja 20.05.2014
otwarcie zamkn. fixing 302 1 [ 4.16
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Stawki IRS (na rynku mi edzybankowym)** 380 4
Termin PL us EZ
Zmiana % Zmiana @ Zmiana 3601
(pb) (pb) (pb) 340 7
1L 2.72 3.20 1
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Dzienna zmiana % 3-miesi eczne stawki rynku pieni eznego
Termin % -
(pb) 2.80
OIN 2.60 0 278 1
TIN 2.60 0 2.76
Sw 2.60 0 i
2w 2,60 0 274 o~
™ 262 0 272
3M 272 0 270 A
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Polska 59.0 0 2.48 80 4
Czechy 53.0 0 0.35 -3 70
Wegry 195.0 5 3.79 4
Grecja 370305 0 5.39 5 60 1
Hiszpania 98.0 6 1.73 8 50 1
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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 xﬂ%g'g‘*
PIATEK (16 maja)
14:30 US Rozpoczete budowy domow \Y tys. 980 - 1072 947
14:30 US Pozwolenia na budowe domow \Y tys. 1010 - 1080 1000
15:55 US Wstepny indeks Michigan \% pkt 84,5 - 81,8 84,1
PONIEDZIALEK (19 maja)
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw \Y % rir 4,0 4,3 3,8 4,8
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw \Y % rir 0,8 0,8 0,7 0,5
WTOREK (20 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa \Y % rir 51 6,2 54 54
14:00 PL Produkcja budowlano -monta zowa \% % rir 19,7 24,0 12,2 17,4
14:00 PL PPI v % rir -0,7 -0,8 -0,7 -1,3
SRODA (21 maja)
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (22 maja)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \% pkt 48,3 - 48,1
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst \% pkt 54,0 - 54,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \% pkt 53,2 - 53,4
11:00 PL Aukcja obligacji drogowych
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 297
16:00 us Sprzedaz domoéw \Y min 4,68 - 4,59
PIATEK (23 maja)
8:00 DE PKB | kw. % rlr 2,3 - 1,4
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 111,0 - 111,2
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw v tys. 428 - 384

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
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




