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Staby marzec w gospodarce

Wyrazna poprawa nastroju po stabszym poczatku tygodnia

Produkcja przemystowa i sprzedaz detaliczna duzo gorsze
od oczekiwan

MF zaktada w APK deficyt sektora finanséw publicznych
na 2,6% PKB w tym roku

Ztoty tylko chwilowo mocniejszy, EURUSD jeszcze lekko w
gore

Krajowe obligacje zyskuja dzieki danym z Polski

Dzisiaj dane z rynku nieruchomosci USA

Stopniowe odreagowanie globalnego nastroju obserwowane juz
pod koniec poniedziatkowej sesji utrzymato sie we wtorek, co byto
widaé po wyraznych wzrostach indekséw gietdowych w Europie i
odbiciu ceny ropy Brent. Powr6t apetytu na ryzykowne aktywa
cigzyt obligacjom na rynkach bazowych oraz peryferiach i nie
osfabity go istotnie mieszane dane z Niemiec. Indeks ZEW dla
oceny biezacej sytuacji zanotowat nieoczekiwany spadek, ale za to
wskaznik obrazujgcy oczekiwania wzrést mocniej niz sie
spodziewano. Dopiero istotnie stabsze od prognoz dane z
amerykanskiego rynku nieruchomosci ograniczyly skale zwyzek
na gietdach i wsparty wycene obligacji na Swiecie.

Zakonczenie strajku pracownikdéw sektora naftowego w Kuwejcie
byto jednym z czynnikéw ponownego spadku cen ropy naftowej —
na poczatku dzisiejszej sesji cena Brent jest nieco ponizej 43 $ za
barytke. Ten czynnik w potgczeniu ze znacznymi spadkami na
gietdzie w Szanghaju nieco osfabit wczorajszy optymizm wsrod
inwestoréw i przyczynit sie do spadku kontraktéw na indeksy w
Europie. To moze nieco cigzy¢ ryzykownym aktywom.
Jednoznacznie stabe byly tez dane z Polski. Marcowe wzrosty
sprzedazy detalicznej (3% r/r w cenach statych) oraz produkcji w
przemysle (0,5% r/r) i budownictwie (-15,8% r/r) mocno
rozczarowaly. Trudno na razie wskaza¢ na zrédio tego
spowolnienia, poniewaz zaréwno sytuacja w kraju — poprawa
sytuacji na rynku pracy, wzrost dochodéw i optymizmu
konsumentéw — jak i za granica — poprawa aktywnosci
ekonomicznej u naszych gléwnych partneréw handlowych, wzrost
zaméwien zagranicznych — wydajg sie sprzyja¢ utrzymaniu
pozytywnych tendencji. Chociaz nie sposéb bagatelizowaé stabych
wynikéw z marca, to jednak zaktadamy, ze dynamika produkcji w
przemysle oraz sprzedazy detalicznej powinna w dalszej czesci
roku odbi¢ w gore, wspierana m.in. wzrostem aktywnosci
ekonomicznej w Europie oraz wzrostem wydatkéw konsumentéw
po rozpoczeciu wyptat z programu 500+. GUS podwyzszyt tempo
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wzrostu PKB w IV kw. 2015 do 4,3%, gidwnie za sprawg
wyzszego spozycia publicznego. Naszym zdaniem w pierwszych
kwartatach 2016 raczej nie uda sie utrzymaé¢ wzrostu
gospodarczego powyzej 4% rlr, chociaz w od Il kwartatu
dynamika PKB bedzie wspierana przez wyraznie wyzsze tempo
wzrostu konsumpcji prywatne;.

Ministerstwo Finanséw podato wczoraj, ze przekazato Aktualizacje
Programu Konwergencji (AKP) na 2016 rok pod obrady Komitetu
Europejskiego Rady Ministrow. Wg. APK deficyt sektora finansow
publicznych w 2016 r. wyniesie 2,6% PKB, a w 2017 r. 2,86% PKB
przy braku zmian w polityce fiskalnej. Rada Ministréw ma sie zajgé
omowieniem APK na posiedzeniu 26 kwietnia. Natomiast
wiceminister finanséw Leszek Skiba w czasie konferencji Instytutu
Badan Strukturalnych poinformowat, ze MF szacuje deficyt
strukturalny w 2016 roku bedzie na poziomie 3,1% PKB. Dodat, ze
aktualizacja programu konwergencji pokaze Sciezke dojscia do
sredniookresowego celu budzetowego, tj deficytu strukturalnego
na poziomie 1% PKB.

Kurs EURUSD rést wczoraj trzecig sesje z rzedu (m.in. dzieki
stabym danym z USA), ale dzienny zakres wahan byt we wtorek
najmniejszy od konca marca, co wydaje sig¢ dobrze odzwierciedlac¢
atmosfere wyczekiwana panujgcg na rynku. W nocy EURUSD
wahat si¢ w przedziale 1,135-1,138, a na otwarciu dzisiejszej sesji
kurs jest blisko dolnego ograniczenia tego pasma wahan.
Dzisiejsza publikacja danych z rynku nieruchomosci moze dodac
nieco zmiennosci rynkowi przed jutrzejszg decyzjg EBC.

Kurs EURPLN pozostat wczoraj w poniedziatkowym zakresie
wahanh. Jeszcze przed publikacjg danych z kraju zloty umocnit sie
do nieznacznie ponizej 4,29 za euro, ale mimo pozytywnego
nastroju na rynku i by¢ moze z powodu do$¢ rozczarowujgcych
publikacji z polskiej gospodarki nie zdotat utrzymac¢ zyskéw do
konca dnia. Krajowa waluta tymczasem zyskata lekko do dolara
dzieki dalszemu wzrostowi EURUSD. Globalne nastroje na
rynkach sg lekko negatywne na otwarciu dnia, co moze
utrzymywa¢ EURPLN blisko 4,30.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
ponownie nie ulegty znaczgcym zmianom i podobnie jak w
poniedziatek polski dtug radzit sobie lepiej niz zagraniczny, gdzie
rentownosci rosty o kilka punkéw bazowych. Na korzys¢ polskich
obligacji dziataty wyraznie stabsze od oczekiwan dane z kraju, co
byto wida¢ szczegdlnie na krotkim konhcu, ktory lekko wczoraj
zyskat. Ministerstwo Finansow podato, ze na czwartkowej aukcji
zaoferuje obligacje WZ0120, PS0721 oraz WZ0126 za 5-8 mid z
wobec pierwotnego planu 4-9 mid zt.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie ™
EURPLN 4.3024 CZKPLN 0.1592 i
USDPLN 3.7853 HUFPLN* 1.3870 =440
EURUSD 1.1365 RUBPLN 0.0568 L
CHFPLN 3.9379 NOKPLN 0.4649 b a.30
GBPPLN 54377 DKKPLN 0.5780
USDCNY 6.4656 SEKPLN 0.4686 i
*za I00HUF 4 00
Poprzednia sesja na rynku FX 19/04/2016 F
max otwarcie zamkn. fixing k3.80
EURPLN 4.287 4311 4294 4.308 4.2977
USDPLN 3.790 3.813 3.803 3.804 3.7925 r
EURUSD 1.127 1.133  1.131 1.133 - =3.60
M USDPLN 3.7851 ||
Rynek stopy.proc.entowej . 19/04/2016 Son T “Sep T "Dec T Har
Obligacje na rynku miedzybankowym ] 3015 | 2016
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. o ) pier
(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.46 -2 3.03.2016 OK1018 1.553 Rentownosci obligacji skabowych
PS0421 (5L) 2.26 -2 24.03.2016 PS0721 2.221 M 3.50
DS0726 (10L) 2.94 2 3032016 DS0726 3.014 . 2¢ 147 M5y 226 W 10v 294 i
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** »J/ \I\/\JM MN\\\"AWF [-3.00
A
=2.50
1L 1.57 -3 0.77 2 -0.15 0 F
2L 1.60 -3 0.89 3 -0.15 0
3L 166 -3 1.00 3 0413 0 -2.00
4L 1.76 -3 1.11 3 -0.07 0 Mw L
5L 1.87 2 1.21 3 0.01 0
8L 213 -1 1.49 1 035 0 ~1.50
10L 2.29 0 1.64 1 0.56 1 F
Stawki WIBOR Jun 201559'3 Dec Zmrgar
Termin % VANIEDE]
(pb)
O/N 1.72 2 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.72 2 i
SW 1.57 0 =1.20
2w 1.56 0 L
™ 1.56 0
M 167 0 170
6M 1.74 0 i
9M 1.75 0 =1.60
1Y 1.76 0 L
. . =1.50
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
M FRA 3x6  1.60
1x4 1.65 0 M FRAGKO  1.52 71.40
M M WIBOR 1.67
3x6 1.59 -3 b 130
gﬁz 1‘5; 2 "Jun ' "Sep ' " Dec " Mar
: 2015 | 2016
3x9 1.66 -2
6x12 1.56 -3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 3.50
CDS 5Y USD Spread 10L* =_(F;éht2) 54 s ray
Warto$¢ Zmian Warto$¢ Zmian 28044, A v .
artos¢ (ps) a artos¢ ana = E‘S T 36?‘4 a e M J - 3.00
Polska 85 -2 279 A _.(.wa' 2.50
Francja 35 1 0.34 0 - 2.00
Wegry 150 2 275 -1
Hiszpania 93 1 1.37 4 Mo 1.50
Wiochy 124 2 123 5 ALY W
Portugalia 265 6 2.95 -1 L.oo0
IrI.andia 64 -1 0.71 2 0.50
Niemcy 18 0 - - J‘”A
W 0.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
-0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia " Jun T T Sep T T " Dec | "Mar
Zrédto: Bloomberg 2015 | 2016
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (15 kwietnia)

15:15 us Produkcja przemystowa Il % m/m -0,1 - -0,6 -0,6

16:00 uUsS Wstepny Michigan [\ pkt 92 - 89,7 91

PONIEDZIALEK (18 kwietnia)
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw ] % rir 25 2,6 2,7 2,5
14:00 PL Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw ] % rir 3,4 3,7 33 3,9
WTOREK (19 kwietnia)

10:00 PL Produkcja przemystowa 11 % r/r 3,9 4,4 0,5 6,7

10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa ] % rlr -8,7 -12,8 -15,8 -10,5

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % rlr 5,8 6,8 3,0 6,2

10:00 PL PPI I} % rir -1,4 -1,3 -1,7 -1,5

11:00 DE Indeks ZEW 1 pkt 50,8 - 47,7 50,7

14:30 us Rozpoczecie budowy doméw ] tys. 1170 - 1089 1194

14:30 us Pozwolenia na budowe 11 tys. 1200 - 1086 1177
SRODA (20 kwietnia)

16:00 us Sprzedaz doméw 1 min 5,28 - 5,08

CZWARTEK (21 kwietnia)

11:00 PL Aukcja obligacji

13:45 EZ EBC - decyzja na temat stop \% % 0,00 0,00 0,00

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Indeks Philly Fed \Y % m/m 7 - 12,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 253
PIATEK (22 kwietnia)

9:30 DE Wstepny PMI - przemyst [\ pkt 51 - 50,7

10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst [\ pkt 51,8 - 51,6

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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji 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 przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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.pl



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

