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Czy Eurogrupa osiggnie porozumienie ws Grecji?

Porcja stabych danych i obawy o rozwigzanie kwestii
pomocy dla Grecji ciazg globalnemu nastrojowi

Ztoty jeszcze nieco stabszy do euro, ale zyskuje do dolara
dzieki wzrostowi EURUSD

Krajowy rynek stopy procentowej wciaz pod presja

Dzisiaj stopa bezrobocia w Polsce, za granica kolejne
dane z Niemiec i poczatek szczytu Eurogrupy

Czwartkowe dane z Europy i USA byly stabsze od oczekiwan i
przyczynity sie do pogorszenia globalnego nastroju. Ceny akcji
spadty nieco w wyniku nasilenia sie obaw o wzrost Swiatowej
gospodarki, natomiast rynki dtugu lekko zyskaty dzieki nadziejom
na oddalenie momentu zaciesnienia polityki pienigznej w USA i na
kontynuacije QE przez EBC zgodnie z harmonogramem. W
przypadku wstepnych kwietniowych PMI dla przemystu strefy euro i
Niemiec odnotowano korekte z odpowiednio 11- oraz 12-
miesiecznych szczytéw odnotowanych w marcu. Spadek byt spéjny
z poznanym dzien wczesniej odczytem niemieckiego indeksu ZEW
i sugeruje, ze przedtuzajacy sie impas ws. Grecji przektada sie na
pogorszenie nastrojow wsrod przedsiebiorcéw. Dane z rynku pracy
w USA tez byly gorsze od prognoz, ale tygodniowa liczba nowych
bezrobotnych zdotata utrzymac sie ponizej 300 tys. siddmy tydzien
z rzedu.

Kurs EURUSD poruszat sie wczoraj w trendzie wzrostowym i pod
koniec dnia przebit Srodowy szczyt na nieco powyzej 1,08. Dzi$
poznamy kolejne wazne dane z Niemiec, ale wydaje sie, ze uwaga
inwestoréw zwrécona zostanie jednak na rozmowy ws. Grecji. W
ostatnich dniach na rynek naptywaty sprzeczne doniesienia, w
wiekszosci schtadzajgce oczekiwania, ze juz tym razem uda sie
0siggna¢ ostateczne porozumienie. Wczoraj premier Grecji Aleksis
Cipras w czasie rozmowy z kanclerz Niemiec Angelg Merkel
zwrécit sie z prosbg o przyspieszenie prac nad porozumieniem.
Wazne poziomy dla EURUSD to nadal 1,045 1,105.

Kurs EURPLN rést wczoraj od poczgtku sesji, podobnie jak w
srode i osiggnat prawie 4,02. Kurs USDPLN zanotowat spadek do
3,70, bowiem deprecjacja krajowej waluty do euro =zostata
zneutralizowana wzrostem EURUSD. EUPRLN utrzymuje sie w
poblizu lokalnego minimum w oczekiwaniu na silny impuls. Na
otwarciu dzisiejszej sesji EURPLN oscyluje wokét 4,00 a USDPLN
jest blisko 3,70. Dzisiejsza sesja bedzie przebiegata pod dyktando
zagranicznych wydarzen i publikowanych danych z Europy. Wazne
poziomy dla EURPLN to 3,965 i 4,026.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci dtugu
odnotowaly dalsze wzrosty z podwyzszonych poziomoéw
odnotowanych w $rode, w tym rentownos¢ 10-latki zblizyta sie do

2,50%, najwyzszego poziomu od konca 2014 r. Notowania byt
spojne z zachowaniem ziotego do euro, dodatkowg presje na
polski rynek wywiera¢ mogta dosyé duza podaz obligacii,
szczegolnie 5-letnich. Krajowe krzywe, w $lad za rynkami
bazowymi, do$¢ znaczaco sie wystromity (spread 2-10L wzrdst
powyzej 50 pb dla IRS i powyzej 80 pb dla obligaciji).

Ministerstwo Finanséw sprzedato wczoraj dtug za nieco ponad 7
mld zt (planowana podaz wynosita 5-7 mld zt) przy popycie ponad
10,7 mid zt. Wyniki te mozna uzna¢ za catkiem dobre majgc w
pamieci aukcje z poczgtku miesigca kiedy to sprzedaz i popyt byty
relatywnie stabe. Najwiekszym zainteresowaniem na wczorajszej
aukcji cieszyt sie PS0420, ktérego sprzedano za 5,4 mid zt (razem
z przetargiem uzupetniajgcym). Szacujemy, ze po wczorajszej
aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg pokryte w prawie
65%.

NBP opublikowat wczoraj minutes z kwietniowego posiedzenia
RPP. Rada wyrazata pozytywng opinie odnosnie tempa wzrostu
PKB w kolejnych kwartatach i oczekuje stopniowego odbicia
inflacji. W dokumentu wynika, ze jedynie czg$¢ czionkéw RPP
zwrdcita na ostatnie umocnienie ztotego, ktére moze przyczynic sie
do ,ograniczenia konkurencyjnosci cenowej (...) eksportu”. W
trakcie ostatniej konferencji prasowej RPP, Marek Belka
sugerowat, iz aprecjacja krajowej waluty do euro nie jest istotna.
Minutes wskazujg jednak, ze obecne poziomy ztotego zwracajg
uwage czesci cztonkdéw Rady i jesli ztoty bedzie dalej zyskiwat w
tym tempie, to kwestia ta moze stac¢ sie istotnym czynnikiem dla
polskiej polityki pienieznej. Tymczasem, w Monitorze Sadowo
Gospodarczym  opublikowano wczoraj wyniki marcowego
gtosowania RPP. Przeciwko obnizce stop o 50 pb byli Adam
Glapinski, Andrzej Rzonca, Jan Winiecki oraz Andrzej
Kazmierczak.

Wiceminister finanséw, Artur Radziwilt, powiedziat wczoraj, ze juz
19 czerwca Komisja Europejska mogtaby podja¢ decyzje o zdjeciu
z Polski procedury nadmiernego deficytu.

GUS opublikowat wczoraj dane, z ktérych wynika, ze nastroj
konsumentéw poprawit sie w kwietniu — zaréwno jesli chodzi o
ocene biezgcej sytuacji, jak i o perspektywy na przysztos¢. W obu
przypadkach wzrosty indekséw byly skutkiem odbicia we
wszystkich sktadowych, np. przysziej sytuacji finansowej czy tez
dokonywania waznych zakupdéw. Woczorajsze wyniki dobrze
wpisujg sie w obraz polskiej gospodarki wytaniajgcy sie od kilku
miesiecy z danych makro — poprawiajgca sie sytuacja na rynku
pracy (wzrost zatrudnienia i ptac) i odradzajgca sie konsumpcja — i
wspierajg nasz optymizm odnosnie perspektyw na kolejne
kwartaty.
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\(l:vz\fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*
PIATEK (17 kwietnia)

11:00 EZ HICP I} % rir -0,1 - -0,1 -0,3

14:00 PL Place w sektorze przedsigbiorstw ] % rir 3,3 3,4 49 3,2

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw ] % rir 1,2 1,2 1,1 1,2

14:30 uUsS CPI 11 % 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 11 % r/r 7,2 8,3 8,8 4,9

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

14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 11 % r/r 4,5 4,7 6,6 2,4

14:00 PL PPI I} % rir -2,5 -2,6 -2,4 -2,8

WTOREK (21 kwietnia)

11:00 DE Indeks ZEW \Y, 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 domow ] min 5,03 - 5,19 4,89

CZWARTEK (23 kwietnia)

3:45 CN PMI — przemyst [\ pkt 49,4 - 49,2 49,6

9:30 DE PMI — przemyst vV pkt 53,0 - 51,9 52,8

10:00 EZ PMI — przemyst \Y pkt 52,6 - 51,9 52,2

11:00 PL Aukcja obligaciji

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 287 295 294

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw ] tys. 515 - 481 543
PIATEK (24 kwietnia)

10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 108,4 - 107,9

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

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1l % m/m 0,6 - -1,4

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszltych 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 spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg 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 istniejgce 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.p|
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