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Kolejna porcja pozytywnych danych z kraju

Koniec tygodnia pod znakiem obaw o Chiny i Grecj
Bank Chin obni za poziom rezerw obowi gzkowych

e, Ludowy

Mocny wzrost ptac, (rewizja) PKB w gér e
EURPLN i nadal blisko 4,0, EURUSD jeszcze niecow g o6re

Krajowy rynek stopy procentowej pod presj g wyraznego
ostabienia na peryferiach strefy euro

Dzisiaj w Polsce dane o produkciji przemystowej

Obawy o spowolnienie chinskiej gospodarki i niepewnos¢ zwigzana z
rozmowami nt. warunkéw pomocy Grecji cigzyly na globalnych
nastrojach w pigtek. Europejskie gietdy wyraznie tracity, znaczne
ostabienie odnotowano tez na peryferyjnym rynku diugu strefy euro
(rentownosci  10-letnich obligacji rosty nawet o ok. 10 pb).
Jednoczesnie, powrét do bezpiecznych  aktywéw  umocnit
dtugoterminowego Bunda do nowego rekordu — rentownos¢ spadta tuz
ponizej 0,05%. W niedziele Ludowy Bank Chin, w reakcji na ostatnie
stabsze dane z tamtejszej gospodarki, zdecydowat o obnizeniu
poziomu rezerw obowigzkowych bankéw o 1pp do 18,5%. Oczekuje
sie, ze w najblizszym czasie moga zosta¢ podjete dalsze dziatania w
celu stymulacji chinskiej gospodarki.

Kurs EURUSD osiggngt w pierwszej potowie sesji 1,085, ale w
kolejnych godzinach dolar odrabiat straty. Wspieraly go dane o
dynamice cen w USA — mimo ze CPI byt nizszy od prognoz, to inflacja
bazowa zaskoczyta nieco na plus. Na koniec dnia kurs byt blisko 1,075.
Dzi$ nie poznamy zadnych waznych danych ze $wiata, wigc EURUSD
pozostanie zapewne w przedziale 1,045-1,105. Silniejszy ruch powyzej
oporu lub ponizej wsparcia wygenerowa¢ moga w dalszej czesci tego
tygodnia oczekiwania zwigzane z wynikiem rozméw ws. Grecji.

Kurs EURPLN wahat sie w pigtek wokét 4,02 nie reagujgc na wyrazne
pogorszenie globalnego nastroju. Forint oraz czeska korona tez byly
stabilne, podczas gdy rubel i rumunski lej nieco stracity. EURPLN
pozostaje w poblizu 4,0 i sadzimy, ze dzisiaj moze podja¢ kolejng
prébe przebicia tego waznego wsparcia. Impulsem mogg by¢ dane o
polskiej produkcji przemystowej — nasza prognoza jest powyzej
oczekiwan rynku. Tak jak poprzednio, ewentualna dzisiejsza proba
moze jednak nie by¢ udana zwazywszy na zblizajgcy sie kluczowy
szczyt Eurogrupy ws. pomocy dla Grecji i wysokg niepewnosé
zwigzang z jego wynikiem.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci diugu wzrosty
0 nie wiecej niz 1 pb. Powodem lekkiego ostabienia na koniec tygodnia
bylo wyrazne pogorszenie nastroju, zwlaszcza na peryferiach strefy
euro. Czynnikiem neutralizujgcym skale zmian na polskim rynku mogto
by¢ z kolei dalsze umocnienie niemieckiego diugu. Dzi$ poznamy
polskg marcowg produkcje przemystowa. Materializacja naszego
scenariusza wzrostu produkcji moze spowodowac, ze krajowy rynek
stopy procentowej znajdzie sie pod presja.

Marcowe dane z rynku pracy zaskoczyly znacznie mocniejszym od
prognoz wzrostem ptac (4,9% r/r) i chociaz wzrost zatrudnienia lekko
wyhamowat (do 1,1% r/r), tempo wzrostu dochodéw z pracy wzrosto
przyspieszyto gwaltownie, siegajgc pozioméw z 2008 r. Na razie nie ma
pewnosci, czy marcowy wzrost ptac to trwate przyspieszenie, czy
raczej jednorazowy efekt wiekszych bonusoéw, ale i tak dane pozwalajg
oczekiwaé szybszego wzrostu konsumpcji prywatnej w | kwartale br.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat po ostatnim posiedzeniu RPP, ze
jedynie znaczgce ostabienie aktywnosci gospodarczej moze skionic¢
Rade do zmiany stanowiska odnosnie perspektyw polityki pienieznej.
W tym kontekscie ostatnie dane powinny wyraznie schtodzi¢ rynkowe
oczekiwania dot. szans na obnizki stop. Aprecjacja zlotego musiataby
naprawde bardzo przybra¢ na sile, aby skioni¢ RPP do dziatania.
Natomiast Elzbieta Chojna-Duch komentujgc pigtkowe dane GUS
powiedziata, ze Swiadczg one o tym, ze przed polskg gospodarkg
rysuje sie pozytywny scenariusz rozwoju sytuacji makroekonomicznej
oraz fiskalnej. Dodata, ze Kkorzystne perspektywy wzrostu
gospodarczego ugruntowujg decyzje RPP o zakonczeniu cyklu
luzowania polityki pienieznej w marcu i stanowig wsparcie dla
stabilizowania jej parametrow.

Szacunki wzrostu PKB za ostatnie kwartaly zostaly whasnie
zrewidowane w goére, wskazujac, ze spowolnienie polskiej gospodarki
w 2014 r. byto jedynie symboliczne. Dane za IV kw. 2014 GUS
zrewidowat do 3,3% z 3,1% i za caty zeszly rok do 3,4% z 3,3%.
Potwierdzit jednoczesnie, ze deficyt finanséw publicznych za 2014
wyniést  3,2%. Oczekujemy, ze kolejne kwartaty przyniosg
przyspieszenie wzrostu PKB do ok. 4% w IV kw., ktérego zrodiem
bedzie mocny popyt krajowy i ozywienie popytu zewnetrznego.

Agencja Reuters podata w pigtek, powotujgc sie na anonimowe zrédto
w rzadzie, ze w aktualizacji programu konwergencji, ktéry pod koniec
miesigca Polska wysle do Komisji Europejskiej zatozone zostanie, ze w
tym roku deficyt finanséw publicznych wyniesie 2,7% PKB, a w 2016
2,3%. Tempo wzrostu PKB ma przyspieszac z 3,4% w 2015 do 3,8% w
2016. Rzad liczy, ze juz w tym roku zdjeta zostanie z Polski procedura
nadmiernego deficytu. Minister finanséw potwierdzit szacunki deficytu
na 2015 i ze bedg podejmowane starania by zakonczy¢ procedure
nadmiernego deficytu.

Juz dzi$ spodziewamy sie kolejnych pozytywnych informacji z polskiej
gospodarki w postaci solidnego odbicia produkcji przemystowej i
budowlanej (chociaz wspieranych w pewnym stopniu efektem
kalendarzowym) i silnej sprzedazy detalicznej. Inwestorzy skupig sie
tez zapewne na serii waznych danych z zagranicy, wsrod ktorych bedag
najwazniejsze wskazniki wyprzedzajgce dla strefy euro (oczekuje sie,
ze pokaza dalszy wzrost aktywnosci ekonomicznej) i z USA. Sytuacja
w Grecji pozostanie zapewne jednym z kluczowych czynnikéw dla
rynku. Do tej pory nie osiggnieto praktycznie zadnego postepu w
rozmowach nt. wydluzenia pomocy finansowej, a tymczasem w
najblizszych tygodniach Grecji moze zabrakng¢ srodkéw na biezace
ptatnosci i obstuge zadtuzenia.
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Rynek walutowy
Kurs ztotego (fixing)
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GBPPLN 55807  HUFPLN* 13375
*za 100JPY/100HUF 375 - L 415
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Stawki WIBOR
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEEOGNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (17 kwietnia )

11:00 EZ HICP 1] % rlr -0,1 - -0,1 -0,3

14:00 PL Place w sektorze przedsi ebiorstw [ % rir 3,3 3,4 4,9 3,2

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw [ % rir 1,2 1,2 1,1 1,2

14:30 us CPI 1] % m/m 0,3 - 0,2 0,2

16:00 us Wstepny indeks Michigan \% pkt 93,7 - 95,9 93,0

PONIEDZIALEK (20 kwietnia)

14:00 PL Produkcja przemystowa 11l % rlr 7,2 8,3 49

14:00 PL Produkcja budowlana 11l % rlr 2,1 3,6 -0,3

14:00 PL Realna s przedaz detaliczna 11l % rlr 45 47 2,4

14:00 PL PPI 1] % rlr -2,5 -2,6 -2,7
WTOREK (21 kwietnia)

11:00 DE Indeks ZEW Y pkt 55,0 - 55,1

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,80 - 1,95
SRODA (22 kwietnia)

16:00 us Sprzedaz domoéw 1 min 5,01 - 4,88

CZWARTEK (23 kwietnia )

3:45 CN PMI — przemyst \Y pkt 49,4 - 49,6

9:30 DE PMI — przemyst v pkt 53,0 - 52,8

10:00 EZ PMI — przemyst v pkt 52,5 - 52,2

11:00 PL Aukcja obligacji

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 294

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw I tys. 509 - 539
PIATEK (24 kwietnia )

10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 108,3 - 107,9

10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 11,7 11,7 12,0

14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku 11l % m/m 0,6 - -1,4

Zrédio: 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 przysziych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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




