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Fed bardziej optymistyczny

Fed bardziej optymistyczny, Bank Japonii nie zmienia
parametrow polityki pienieznej

Gatnar: biezacy poziom stop NBP optymalny dla
gospodarki

Ztoty lekko stabszy do euro i dolara
Rentownosci nieznacznie w dét w oczekiwaniu na Fed
Dzisiaj wazne dane z USA

Srodowa sesja przebiegata w atmosferze wyczekiwania na
wieczorng decyzje FOMC ws. stop. Indeksy gieldowe wahaty
sie nieco powyzej wtorkowego zamkniecia, obligacje odrabiaty
czes¢ z ostatnich strat, niewielkie zmiany obserwowano takze
na rynku walutowym. Wyrazniejsze ruchy odnotowano z kolei w
notowaniach surowcéw, gdzie cena ropy Brent osiggneta nowe
tegoroczne maksimum rosngc przejsciowo powyzej 47$ za
barytke. Dane z USA o liczbie niezakonczonych sprzedazy
doméw zaskoczyly wyraznie na plus, w odréznieniu od
odczytéw poznanych wczesniej w tym tygodniu, ale i tak nie
miaty zbyt duzego wptywu na notowania.

FOMC nie zmienit stop procentowych w USA na posiedzeniu w
kwietniu, ale wydzwiek jego komunikatu zostat oceniony przez
rynki jako wzglednie jastrzebi. Bankierzy centralni wskazali
wprawdzie, ze ostatnio wzrost gospodarczy w USA spowolnit,
ale jednoczesnie podkreslili, ze sytuacja na rynku pracy ulegta
dalszej poprawie. Fed zrezygnowat takze ze stwierdzenia z
marca, w ktéorym podkreslat podwyzszone ryzyko wynikajgce z
sytuacji za granica, co =zostalo odczytane jako wzrost
optymizmu. Wydzwiek posiedzenia FOMC wspart oczekiwania
na podwyzki stop w USA w tym roku. Naszym zdaniem
mozliwa jest podwyzka o 25 pb w czerwcu lub lipcu, pod
warunkiem, ze dane z USA pozostang mocne.

Bank Japonii nie zmienit parametrow polityki pienieznej na
posiedzeniu w kwietniu, utrzymujgc wartos¢ programu
luzowania ilosciowego na poziomie 80 bin jenéw i stope
procentowg na poziomie -0,1%. Na rynku obecne byly
oczekiwania na dalsze luzowanie polityki, a rozczarowanie
decyzjg BoJ wsparto jena.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj od poczatku dnia blisko 1,132
w oczekiwaniu na wieczorng decyzje FOMC. Rynek zignorowat
dane z USA o liczbie niezakonczonych sprzedazy doméw i tuz
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przed decyzjg ws. stop Fed byt blisko 1,13. Komunikat FOMC
byt wzglednie jastrzebi, ale dolar tylko przejsciowo zyskat do
euro. Dzi$ na otwarciu EURUSD jest blisko 1,134. Po potudniu
poznamy wazne dane z USA, m.in. pierwszy szacunek PKB za
| kw., wiec wzrost wahan wcigz jest w tym tygodniu mozliwy.

Kurs EURPLN wzrést wczoraj do 4,40 z 4,37, a kurs USDPLN
do 3,89 z 3,86. Dynamika tych zmian byta jednak mniejsza niz
w poprzednich dniach, co wynika¢ mogto z wyczekiwania na
wieczorng decyzje FOMC. W regionie, przejsciowe ostabienie
do euro zanotowat forint, a rubel stracit do dolara mimo silnego
wzrostu cen ropy. Sygnaly z amerykanskiego banku
centralnego nie miaty istotnego wptywu na ztotego, dzisiaj rano
EURPLN oscyluje blisko 4,40. Nastr6j na poczatku dnia jest
lekko staby — do czego przyczynito si¢ rozczarowanie rynku
decyzja Banku Japonii — wiec szanse na istotniejsze
umochienie ztotego sg raczej niewielkie.

Na krajowym rynku stopy procentowej srodowa sesja byta dosc¢
spokojna i przyniosta dalsze nieznaczne odreagowanie, cho¢ w
mniejszej skali niz za granicg. Rentowno$¢ 10-latki spadfa do
ok. 3,07%, a odpowiedni IRS pozostat stabilny blisko 2,38%.
Na poczatku sesji rentownos$ci w Europie spadaja, co moze by¢
skutkiem nie tak jastrzebiego jak sie obawiano komunikatu z
posiedzenia FOMC. Umocnienie dtugu za granica powinno
mie¢ pozytywny wptyw na polskie obligacje i obnizy¢ jeszcze
nieco IRS. Jutro poznamy wstepng kwietniowg inflacje, ktora
wg nas moze zaskoczy¢ w doét, wiec koniec tygodnia na
polskim rynku moze by¢ dos¢ pozytywny

Czlonek RPP, Eugeniusz Gatnar, powtoérzyt wczoraj, ze jego
zdaniem obecny poziom stép NBP jest optymalny dla krajowej
gospodarki. W jego ocenie, impuls w postaci obnizki stép o 50
pb w marcu 2015 ,wtasnie dotart do sfery realnej”. Uwaza on,
ze stabilnos¢ systemu bankowego i koniecznos¢ budowania
krajowych oszczednosci to czynniki, ktére Rada tez musi braé
pod uwage. Okolicznos$¢, ktéra mogtaby zmieni¢ jego poglad to
zagrozenie dla tempa wzrostu polskiej gospodarki, ktérych na
ten moment wediug Gatnara nie wida¢. Jego zdaniem gorsze
od prognoz dane za marzec to efekt kalendarzowy i gospodarka
Polski znajduje sie¢ na Sciezce zrownowazonego wzrostu. W
ocenie czionka RPP deflacja w kraju jest ptytka i nie wywotuje
negatywnych skutkéw typowych dla deflacji. Wypowiedz ta jest
spojna z komentarzami innych cztonkéw RPP z tego tygodnia i
zgodna z naszg prognozg stabilnych stép w tym roku.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (22 kwietnia)

9:30 DE Wstepny PMI - przemyst \% pkt 51,0 - 51,9 50,7

10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst [\ pkt 51,8 - 51,5 51,6

PONIEDZIALEK (25 kwietnia)

10:00 PL Stopa bezrobocia I} % 10,0 10,0 10,0 10,3

10:00 DE Indeks Ifo \Y, pkt 107,0 - 106,6 106,7

16:00 us Sprzedaz nowych doméw ] tys. 522 - 511 519

WTOREK (26 kwietnia)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,05 - 1,05 1,20

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku ] % m/m 1,9 - 0,8 -3,1

16:00 us Indeks nastroju konsumentow \% pkt 96,0 - 94,2 96,1
SRODA (27 kwietnia)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw 11 % m/m 0,5 - 1,4 3,4

20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50 0,25-0,50

CZWARTEK (28 kwietnia)

14:30 us Pierwszy szacunek PKB | kw. % r/r 0,7 - 1,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 247
PIATEK (29 kwietnia)

11:00 EZ Wstepny HICP [\ % r/r - - -0,1

11:00 EZ PKB | kw. % rir 0,4 - 0,3

14:00 PL Wstepny CPI vV % rlir -1,0 -1,2 -0,9

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne vV % rlir 0,2 0,2 0,2

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

14:30 us Wydatki konsumentow 1 % m/m 0,2 - 0,1

16:00 us Indeks Michigan vV pkt 90,2 - 89,7

Zrédto: 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 maja 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 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 ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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
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