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Lepsze dane o eksporcie wsparly ztotego

Spokojny pocz atek tygodnia w oczekiwaniu nawa zne
wydarzenia

Saldo obrotow bie zacych zaskakuje na plus dzi eki
mocnemu eksportowi

Niewielkie zmiany na rynku walutowym, rentowno  s$ci w
Europie w gor e

Dzisiaj w Polsce dane o poda zy pieni gdza, za granic g
produkcja przemystowa w strefie euro i sprzeda 2
detaliczna w USA

Pierwsza w nowym tygodniu sesja nie przyniosta wyraznych
zmian na rynkach wobec braku nowych danych czy informacji,
ktére mogtyby istotnie wptyngé na globalny nastrdj. Indeksy
gieldowe w Europie oscylowaly w poblizu pozioméw z otwarcia,
a euro jedynie tymczasowo stracito do dolara. Wieksze zmiany
wystgpity za to na europejskim rynku dtugu, gdzie rentownosci
obligacji krajow peryferyjnych strefy euro zanotowaly
zauwazalne wzrosty (rentownos¢ 10-latki portugalskiej wzrosta
0 7 pb do 1,70%, podczas gdy skala zmian dla hiszpanskiego i
wioskiego diugu byta nieco mniejsza — $rednio 3 pb). W tym
samym czasie rentowno$¢ niemieckiej 10-latki pozostata
wzglednie stabilna oscylujgc blisko 0,15%. Sporo sie dziato
rowniez na amerykanskiej gieldzie - indeksy gietdowe
zamknely sie nieco pod kreskg w oczekiwaniu na publikacje
wynikow kwartalnych spétek — dzi§ wyniki finansowe za | kw.
poda m.in. Intel, ale réwniez bank JP Morgan.

Tymczasem w Polsce, NBP opublikowat dane z ktérych wynika,
ze w lutym zanotowano nadwyzke obrotow biezgcych 116 min
€, m.in. dzieki mocnemu wzrostowi eksportu i umiarkowanemu
importowi. Ten pierwszy wzrést o 10,7% r/r, najszybciej od
grudnia 2013, do czego przyczynito sie zapewne ozywienie
gospodarcze w strefie euro. Dynamike importu ograniczaty
wcigz dosé niskie ceny surowcow. Oczekujemy, ze dobre
wyniki handlu zagranicznego przyczyniag sie do przyspieszenia
wzrostu gospodarczego w Polsce w kolejnych kwartatach,
nawet do ok. 4% r/r w IV kw. 2015.

Kurs EURUSD spadt wczoraj w trakcie dnia do 1,052 zblizajac
sie do lokalnego minimum na 1,046. Wobec braku nowych
impulséw, euro odrobito cze$¢ strat poniesionych w pierwszej
potowie sesji i na koniec dnia EURUSD byt blisko 1,057.
Wczorajsza sesja byla juz sz6stg z rzedu, kiedy euro tracito do
dolara. Ostatnig takg serie odnotowano pod koniec stycznia
2014, a dtuzszg (osiem sesji spadkéw) w maju 2012. Dzisiaj
poznamy dane ze strefy euro i z USA, ktére jednak wg nas nie

wywotajg przelomowych zmian w obrazie EURUSD.
Istotniejszy dla rynku powinien by¢ wynik jutrzejszego
posiedzenia EBC i ton wystgpien czionkbw FOMC

zaplanowanych na ten tydzieh. Juz dzisiaj, jeszcze w trakcie
europejskiej sesji, gltos zabierze Nayarana Kocharlakta, szef
Fed w Minneapolis, ktéry jednak w tym roku nie ma prawa
gtosu w FOMC. Sadzimy, ze dzi$ kurs EURUSD pozostanie w
przedziale 1,046-1,10.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj od poczatku dnia tuz ponizej
poziomu otwarcia. Tak jak sie spodziewalismy, dane o saldzie
obrotéw biezgcych zaskoczyly na plus i w kolejnych godzinach
sesji ztoty zyskiwat nieco do euro; EURPLN osiggnagt prawie
4,0. Dzieki zatrzymaniu spadkéw i lekkiemu odbiciu EURUSD,
USDPLN oddalit sie od sesyjnego maksimum na ok. 3,82 i na
koniec dnia byt blisko poziomu z otwarcia. EURPLN waha sie
blisko 4,0 i czeka na impuls, ktéry pchnatby go ponizej tego
poziomu albo zainicjowat wyrazniejszg realizacje zyskéw. Dzi$§
poznamy wazne dane z Europy i USA, ale wg nas istotniejsze
dla zlotego bedg jutrzejsze wyniki posiedzen RPP i EBC.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu
wzrosty 0 2-4 pb, najmocniej na srodku i dtugim koncu krzywej.
W efekcie obie krzywe sie nieco wystromily. Zachowanie
polskiego rynku nie odbiegato wczoraj o notowan na rynkach
peryferyjnych. Wzrosty IRS spowodowaty réwniez przesuniecie
w gore krzywej FRA, przy czym najwieksze wzrosty notowano
dla stawek na najdtuzsze terminy (o prawie 10 pb). Dzisiejsza
sesja bedzie przebiegata pod wplywem sytuacji na rynkach
bazowych w oczekiwaniu na jutrzejszy wynik posiedzenie RPP.
Dalsza korekta na rynkach peryferyjnych moze pchngé
tymczasowo rentownos$¢ krajowej 10-latki nieco powyzej
2,35%.

Wiceminister finanséw, Artur Radziwi#t, powiedziat wczoraj, ze
deflacja w Polsce moze sie skoczy¢ wczesniej, niz to zaktada
projekcja NBP (tj. w IV kw. tego roku). Zdaniem wiceministra, w
drugiej potowie 2015 resort mogtby przeprowadzi¢ niewielkg
emisje obligacji na rynek szwajcarski i wg niego mozliwa bytby
do osiggniecia ujemna rentownos¢. Natomiast minister
finanséw Mateusz Szczurek powiedziat, ze w tym tygodniu
Komitet Staly RM zajmie sie aktualizacjg programu
konwergenciji.

Czionek zarzadu NBP, Eugeniusz Gatnar, powiedziat wczoraj,
ze ostatnie umocnienie ziotego do euro nie niepokoi banku
centralnego. Zwrocit uwage, iz EURPLN spadt, ale jednoczesnie
krajowa waluta nie zyskuje do dolara czy franka.
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (10 kwietnia )
9:00 cz Produkcja przemystowa [ % rlr 4,4 - 4,5 2,8
PONIEDZIALEK (13 kwietnia)
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1l min € 60 142 116 37
14:00 PL Eksport Il min € 13470 13480 13720 13 415
14:00 PL Import Il min € 12836 12980 12 937 12 478
WTOREK (14 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,4 - -0,1
14:00 PL Podaz pieni gdza 11l % rlr 8,6 8,5 8,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna I % m/m 1,0 - -0,6
SRODA (15 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:00 PL CPI 1] % rlr -1,4 -1,3 -1,6
15:15 us Produkcja przemystowa 11 % m/m -0,3 - 0,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (16 kwietnia )
14:00 PL Inflacja bazowa 11l % rlr 0,4 0,4 0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 281
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw 11l tys. 1040 - 897
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 11l tys. 1080 - 1092
16:00 us Indeks Philly Fed v pkt 5,0 - 5,0
PIATEK (17 kwietnia )
10:00 PL Wynik sektora finanséw publicznych 2014 % PKB - 3,2 4,3
11:00 EZ HICP 1] % rlr -0,1 - -0,3
14:00 PL Place w sektorze przedsi ebiorstw 11l % rlr 3,3 3,4 3,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw 1 % rir 1,2 1,2 1,2
14:30 us CPI 1] % m/m 0,3 - 0,2
16:00 us Wstepny indeks Michigan v pkt 93,7 - 93,0

Zrodto: 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 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 przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spétkg 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,
al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl




