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Dzis wstepne PMI dla Europy, a w kraju aukcja

Grecja nadal w centrum uwagi, stabszy od oczekiva n
wstepny PMI dla przemystu Chin

Jerzy Osiaty nski z RPP nie widzi potrzeby obni
reagowania na umocnienie ztotego do euro

zek stop i

Ztoty i obligacje trac g w wyniku realizacji zyskow

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji oraz minutes z ost  atniego
posiedzenia RPP, za granic g wstepne PMI dla przemystu

Po dwoch dniach wzrostéw cen akcji w Europie oraz ostabienia
na rynku dtugu peryferii, $roda przyniosta odwrécenie sytuacji.
Indeksy gietdowe Europy spadly w wyniku realizacji zyskéw,
natomiast dtug na peryferiach strefy euro do$¢ wyraznie zyskat.
Przyczynity sie do tego informacje z EBC, ktory zdementowat
wtorkowe doniesienia méwigce, ze rozwaza on podniesienie
wymogow dla greckich obligacji przedstawianych w banku jako
zastaw pod pozyczke. Jednoczesnie, pojawily sie plotki nieco
bardziej pozytywne — niemiecka prasa doniosta, ze bank
centralny po raz kolejny zwiekszyt linie kredytowg dla greckich
bankéw. Rano zostal opublikowany wstepny indeks PMI dla
sektora przemystowego Chin za kwiecien. Indeks ten spadt do
49,2 pkt z 49,6 pkt w poprzednim miesigcu. Pomimo stabszego
odczytu reakcja rynku nie byla znaczaca.

Czionek RPP, Jerzy Osiatynski, powiedziat wczoraj w
wywiadzie dla agencji Reuters, ze stopy procentowe moga
zosta¢ stabilne przez ,stosunkowo diugi okres”, dopdki nie
wydarzy sie nic ,istotnego i nieprzewidzianego”. Odnoszac sie
do ostatniej aprecjacji ztotego do euro powiedziat, ze ,warto
zachowaé spokoj i obserwowag, co sie bedzie dziato dalej”. W
jego ocenie, nie ma obecnie powodu, aby wptywaé na rynek
walutowy ,stopami procentowymi czy inaczej”. Jest to kolejna
wypowiedz wspierajgca nasz bazowy scenariusz. Zaktada on,
ze w warunkach dalszej poprawy aktywnosci krajowej
gospodarki oraz stopniowego wzrostu inflacji RPP utrzyma
stopy NBP na niezmienionym poziomie przynajmniej do potowy
2016r.

Kurs EURUSD wzrést w pierwszej czesci sesji do 1,08, ale na
koniec dnia powr6cit w okolice 1,072 odnotowanych na
otwarciu. Dane z rynku nieruchomosci USA byly znacznie
lepsze od oczekiwan, ale nie wywotaty wyraznych zmian na
rynku. EURUSD nadal porusza sie w trendzie bocznym i czeka
na impuls, ktéry mégtby nada¢ mu kierunek. Chociaz dzisiaj
poznamy wstepne PMI dla przemystu strefy euro, to w naszej
ocenie nie spowodujg one przetomowych zmian na rynku.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj przejsciowo do prawie 4,01,
wahajac sie przez wiekszg czesé sesji w poblizu 4,0. Wyrazne
ostabienie odnotowat tez forint — EURHUF wzrést z 298 do 301.
Jednoczesnie, rubel zyskat dos¢ wyraznie do dolara — kurs
USDRUB spadt do 52,82 z ponad 53,6. Sposrdd globalnych
walut wschodzacych, wiekszos¢ stracita wczoraj do dolara,
podczas gdy tracgcych do euro byto zaledwie kilka. Ostatnie
zmiany w notowaniach kursu EURPLN s3g zgodne z naszymi
przewidywaniami. Ztoty zyskat ostatnio do$¢ wyraznie i wobec
braku kolejnych pozytywnych sygnatow — a przy, w dalszym
ciggu, nierozwigzanej kwestii Grecji — inwestorzy zdecydowali
sie na realizacje zyskow. Nie oczekujemy, aby w najblizszym
czasie pojawity sie nowe wspierajgce impulsy z kraju, wiec o
kierunku notowan ztotego przesgdzi¢ moga czynniki globalne.
Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano gwattowne
ostabienie obligacji oraz wzrost IRS. Polski rynek wyr6zniat sie
wczoraj negatywnie na tle umacniajgcych sie peryferii strefy
euro, ale podazat jednoczesnie w tym samym kierunku, co
niemiecki i amerykanski (rentownos¢ 10-letniego Bunda
tymczasowo wzrosta do 0,17% - najwyzej od dwoch tygodni, a
amerykanskiej 10-latki do 1,99%). Dodatkowym czynnikiem,
ktory mogt przesadzic o wczorajszym ostabieniu byla
wypowiedz Jerzego Osiatynskiego z RPP, ktéra schiodzita
oczekiwania, ze ostatnie umocnienie ztotego mogtoby skioni¢
Rade do wznowienia cyklu obnizek stép. Poza tym, wzrosty
mogly wynikaé z dostosowan portfela inwestoréw przed
dzisiejszg aukcjg. Ostania, na ktérej wartos¢ oferty byta
znacznie nizsza niz dzisiejszej, nie byta zbyt udana — popyt nie
byt zbyt duzy — co tez moze generowac ostroznos¢ inwestoréw
w stosunku do polskiego dtugu. Minister finanséw zaoferuje
obligacje z krotkiego konca i $rodka krzywej, tj. OK0717,
PS0420 i obligacje o zmiennym oprocentowaniu WZ0120 o
tacznej wartosci 5-7 mld zi. Aukcje powinien wspiera¢ naptyw
kapitatu z wykupu obligacji PS0415 (ok. 14,7 mid z) oraz z
tytutu ptatnosci odsetkowych od kwietniowych serii PS i WS
(ok. 4,2 mid zh). Wyniki dzisiejszej aukcji bedg istotne dla
zachowania sie inwestoréw w nadchodzacych dniach.

Wedlug danych GUS wskaznik koniunktury gospodarczej za
kwiecien uksztattowat sie na poziomie zblizonym do
poprzedniego miesigca i przed roku. W kwietniu odnotowano
dalszg poprawe koniunktury w przemysle, ale takze poprawe w
budownictwie oraz handlu hurtowym.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

EURUSD 10697 CADPLN 3.0455
USDPLN 3.7325 DKKPLN 0.5351
EURPLN 3.9921 NOKPLN 0.4707
CHFPLN 3.8487 SEKPLN 04274
JPYPLN* 3.1131 CZKPLN 0.1458
GBPPLN 5.6030 HUFP LN* 13274
*2a 100JPY/100HUF

Poprzednia sesja 22.04.2015

4.0068

EURPLN  3.9800

fixing

4.0015

zamkn.

3.9937

otwarcie

3.9880

USDPLN 36970 3.7355  3.7136 3.7289 3.7125
EURUSD 10707 10800 10735 10724 -

Rynek stopy procentowe]j 22.04.2015
Obligacje (na rynku mi edzybankowym)**

Obligacja Zmiana  Ostatnia Oferowany
(termin) (pb) aukcja papier Sr.rent.
PSI1016 (2Y) 12022055 OKO0717 1667
DS101 (5Y) 2.05 26.03.2015 PS0420 1915
DS0725 (10Y) 2.46 120320155 DS0725 2.366
PL us EZ
Zmiana VAUIEY Y Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.62
2L 1.70 2 0.79 -1 0.07 0
3L 1.79 4 1.09 0 0.11 1
4L 1.88 7 1.32 1 0.16 2
5L 1.96 9 1.50 1 0.22 2
8L 2.12 7 1.85 1 0.39 3
0L 2.20 9 1.99 2 0.49 2
Stawki WIBOR
- o Dzienna zmiana
(pb)
O/N 162 -1
T/IN 162 -1
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 edzybankowym)**

Termin

x2
x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6X12

Dzienna zmiana

(pb)
165 0
165 1
162 -1
156 -1
158 -1
162 -1
157 -2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y Spread 10Y*
Warto $é¢ NG Warto $é cAilENE
(pb) (pb)
Polska 58.8 2.29

Czechy 47.8 0 0.29 2
Wegry 138.6 -1 3.24 -2
Grecja 2824.0 0 12.57 -95
Hiszpania 94.1 0 1.26 -13
Wtochy 123.2 -4 1.28 -12
Portugalia 143.8 -2 1.92 -6
Irlandia 47.0 -1 0.61 -3
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




Kalendarz wydarze n i publikaciji
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S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;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 1 % rlr 7,2 8,3 8,8 49

14:00 PL Produkcja budowlana 1 % rir 2,1 3,6 2,9 -0,3

14:00 PL Realna s przedaz detaliczna 1 % rir 4,5 4,7 6,6 2,4

14:00 PL PPI 1] % rlr -2,5 -2,6 -2,4 -2,8

WTOREK (21 kwietnia)

11:00 DE Indeks ZEW 1\ pkt 56,5 - 53,3 55,1

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

16:00 us Sprzedaz domoéw 1] min 5,03 - 5,19 4,89

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 52,6 - 52,2

11:00 PL Aukcja obligacji

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 287 294

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1] tys. 515 - 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 publikaciji 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




