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Dane o inflacji w cieniu bankéw centralnych

Stabsza od prognoz sprzeda z detaliczna w USA ostabia
dolara do euro

EURPLN ponownie testuje 4,0, USDPLN mocno w dét

Rentowno $ci i IRS bez du zych zmian w oczekiwaniu na
wazne krajowe i zagraniczne wydarzenia

Dzisiaj decyzja RPP, EBC i dane o polskiej inflacji

Wtorkowa sesja od poczatku dnia przebiegata w dosé
spokojnej atmosferze. Chociaz lutowa sprzedaz detaliczna w
strefie euro zaskoczyta wyraznie na plus (miesieczny wzrost byt
najszybszy od kwietnia, a roczny od lipca 2014), to odczyt ten
zostal zignorowany. Wczorajszy solidny odczyt jest spéjny z
wynikami badan koniunktury, ktére tez wskazywaty na wyrazny
wzrost aktywnosci ekonomicznej w strefie euro na poczatku
roku. Korzystnie na aktywno$¢ gospodarczg wptywa m.in. staba
waluta oraz niskie ceny ropy. Wiekszy wpltyw na rynek miaty
wczoraj jednak dane USA, gdzie marcowa sprzedaz detaliczna
nieco rozczarowata i sprawita, iz inwestorzy zaczeli sie mniej
obawiag, ze stopy procentowe w USA wzrosng juz niebawem.

Wg opublikowanych dzi$ rano danych wzrost PKB w Chinach
spowolnit w | kw. 2015 do 7% r/r i byt tym samym najnizszy od
poczatku 2009 r. Odczyt byt zgodny z konsensusem rynkowym,
ale dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej z
Chin byty stabsze od oczekiwan, co w sumie wywotato korekte
na gietldach azjatyckich, zwiekszajagc obawy o dalsze
spowolnienie.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj od poczatku dnia wokot
1,055, ale w reakcji na tylko nieco stabsze od prognoz dane z
USA o sprzedazy detalicznej odnotowano nagly wzrost do ok.
1,07. Dzi$ uwaga inwestorow skupi sie na wyniku posiedzenia
EBC. Bank centralny zostawi zapewne stopy procentowe bez
zmian, ale rynek skupi sie na watkach dotyczacych programu
skupu aktywow, rozszerzonego w styczniu o diug panstw strefy
euro. Ostatnie dane ze strefy euro zaskakiwaty na plus i
sugerowaty, ze poczatek roku w wykonaniu europejskiej
gospodarki jest dosy¢ dobry. W tym kontekscie, pojawily sie
spekulacje, ze EBC moze zakonczy¢ skup aktywéw wczesniej
niz we wrzesniu przysztego roku. Miesigc temu Mario Draghi
stanowczo podkreslal, ze dotychczasowe dane nie przesgdzajg
0 tym, ze pieniezna stymulacja zostanie zakonczona wczesniej
niz EBC planuje. Sadzimy, ze utrzymanie tej retoryki jest
bardzo prawdopodobne takze i dzisiaj, co mogtoby pchnaé
EURUSD w dét w kierunku lokalnego wsparcia na 1,046.

Kurs EURPLN ponownie testowat 4,0 — spadt do ok. 3,995, a
wiec ponizej lokalnego minimum sprzed tygodnia. Podobnie jak
poprzednio, spadek ponizej tego psychologicznego poziomu
byt tylko chwilowy i kurs szybko odbit powyzej 4,01. Zioty
skorzystat wczoraj za to do$¢ mocno na gwattownym wzroscie
EURUSD - kurs USDPLN spadt ponizej 3,75 z 3,80. EURPLN
dos¢ niesmialo prébuje przebi¢ 4,0, a jednoczesnie korekty po
prébach glebszego spadku ponizej tego poziomu sg dosy¢
ptytkie i kurs nadal jest blisko 4,0. Jak wskazywalismy wczoraj,
wynik dzisiejszego posiedzenia EBC i RPP moze zainicjowacé
wyrazniejszy ruch na polskim rynku walutowym i przesadzi¢,
czy ztoty umocni sie jeszcze bardziej do euro, czy nastgpi
wyrazniejsza realizacja zyskow. Je$li RPP zasugeruje, ze
ostatnia aprecjacja krajowej waluty jest zbyt szybka, wtedy
EURPLN mogtby wzrosng¢. Z drugiej strony, powtoérzenie przez
EBC zamiaru kontynuowania programu skupu aktywow
przynajmniej do wrzesnia 2016 mimo ostatnich nieztych danych
makro moze umocni¢ ryzykowne aktywa, w tym zlotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu
spadly wczoraj o 1-3 pb, podczas gdy na peryferiach strefy
euro odnotowano dalsze ostabienie o kilka pb. Polskie obligacje
byly pod pozytywnym wptywem umacniajgcych sie Bundow i
Treasuries, zyskiwat tez diug Czech oraz Wegier. Podobnie jak
w przypadku ziotego, widzimy szanse na pozytywny wptyw
retoryki EBC na polski rynek diugu. Z drugiej strony, odbicie
inflacji moze schiodzi¢ nadzieje na wznowienie przez RPP
cyklu obnizek stop, chociaz wydaje sie, ze reakcja na ten
odczyt bedzie raczej w ograniczona w oczekiwaniu na
konferencje prasowg Rady.

Konferencja prasowa RPP bedzie pilnie $ledzona tym bardziej,
ze bedzie to pierwszy raz, kiedy odbedzie sie ona tuz po
konferencji EBC i po publikacji danych o inflacji. Spodziewamy
sie odbicia w gore CPI do -1,3% r/r, gidwnie ze wzgledu na
wzrost cen zywnosci i paliw.

MFW opublikowat wczoraj swoje zaktualizowane prognozy
PKB. Szacunek wzrostu globalnej gospodarki w tym roku
pozostat na 3,5%, a w gore zrewidowano oczekiwania na 2016
—do 3,8% z 3,7%. W przypadku Polski, Fundusz spodziewa sie
w tym roku wzrostu o 3,5% (wobec 3,4% poprzednio) oraz
utrzymania tego tempa takze w 2016. Podobnie jak my, MFW
uwaza, ze polska gospodarka bedzie rosta dzieki silnemu
popytowi wewnetrznemu i szybszemu wzrostowi
gospodarczemu za granica.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 10647 CADPLN 3.0204
USDPLN 3.7701 DKKPLN 05374
EURPLN 4.0134 NOKPLN 04735
CHFPLN 3.8749 SEKPLN 0.4297
JPYPLN* 3.1529 CZKPLN 0.1468
GBPPLN 55672 HUFP LN* 13521
*2a 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 14.04.2015

4.0205

EURPLN  3.9945

fixing

4.0088

zamkn.

4.0181

otwarcie

4.0070

USDPLN 3.7440 38050 3.8021 3.7573  3.8001
EURUSD 10529 10707 10541 10694 -
Rynek stopy procentowe]j 14.04.2015

Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Obligacja Zmiana  Ostatnia Oferowany
(termin) (pb) aukcja papier Sr.rent.
PSI1016 (2Y) 12022015 OKO0717 1667
DS101 (5Y) 193 26.03.2015 PS0420 1915
DS0725 (oY) 2.29 12032015 DS0725 2.366
PL (US) =4
FAUTEYES Zmiana Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.59
2L 1.64 -1 0.76 -4 0.06 -1
3L 1.70 -1 1.05 -6 0.09 -1
4L 1.77 -1 1.28 -6 0.14 -1
5L 1.83 -2 1.47 -4 0.20 -1
8L 2.00 -1 1.79 -8 0.40 -1
0L 2.08 -1 1.93 -8 0.51 -1
Stawki WIBOR
: Dzienna zmiana
Termin (pb)
O/N 162 0
T/IN 163 0
SW 161 0
2W 162 0
™M 164 0
3M 165 0
6M 166 0
IM 167 0
g 168 0

Stawki FRA (na rynku mi

Termin

edzybankowym)**

Dzienna zmiana

(pb)
x2 165 0
x4 164 2
3x6 159 0
6x9 152 -2
Ix12 152 -2
3x9 159 -1
6X12 154 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é¢ cAulENE) Warto $é cAulENE)
Polska 58.8 2.15
Czechy 47.8 0 0.26 -1
Wegry 131.1 0 3.22 -2
Grecja 2006.1 0 11.63 41
Hiszpania 77.7 4 1.14 2
Wtochy 99.5 5 1.13 2
Portugalia 122.2 3 1.63 8
Irlandia 44.0 0 0.55 1
Niemcy 15.1 0 - --

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

Kurs ztotego (fixing)
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** Informacje odnoszg sie do $rednich ze stawek kupna i sprzedazy na rynku miedzybankowym na ko niec dnia

Zrédto: Reuters
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

Bank Zachodni WBK

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (10 kwietnia )
9:00 Ccz 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 1l % m/m 0,4 - 1,1 -0,3
14:00 PL Podaz pieni gdza 1 % rlr 8,6 8,5 8,8 8,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna [ % m/m 1,0 - 0,9 -0,5
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 -1,3 -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, 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 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




