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Rzad obserwuje ostabienie ztotego

Rynek pod wplywem decyzji Fed i BoJ

Ztoty stabilny do euro i dolara, EURUSD blisko lokalnego
szczytu

Polskie IRS i rentownosci korzystajg z niezbyt jastrzebiej
retoryki FOMC

Premier Szydio ostrzega o mozliwej interwencji walutowej

Dzisiaj w Polsce wstepna kwietniowa inflacja, za granica
duzo waznych danych z Europy i USA

W trakcie czwartkowej sesji nastrdj na globalnym rynku byt pod
wptywem wydzwigku posiedzen bankéw centralnych USA oraz
Japonii. Komunikat z posiedzenia FOMC nie byt tak jastrzebi,
jak inwestorzy sie obawiali, co negatywnie wptyneto na dolara,
a korzystnie na obligacje. Brak poluzowania polityki pienigznej
przez BoJ rozczarowat i wydaje sig, ze byt to gléwny powdd do
odwrotu od ryzykownych aktywow i przeceny na gietdach. Po
potudniu opublikowano dane z USA — pierwszy szacunek PKB
za | kw. byt nieco gorszy od prognoz (wzrost byt najstabszy od
dwdch lat), co tez nie pomogto globalnemu nastrojowi. W ciggu
nocy nastroje rynkowe pozostaty nienajlepsze — indeksy
gieldowe w USA i w Azji spadaty (te ostatnie m.in. pod
wplywem wyraznego umochienia japonskiego jena).

Kurs EURUSD wzrést wczoraj czwartg sesje z rzedu i osiggnat
przejsciowo ok. 1,137. Wydzwiek komunikatu FOMC nie byt zbyt
jastrzebi, co razem z popotudniowymi danymi z USA nie dato
wczoraj dolarowi wsparcia. Dzisiaj réwniez poznamy dane z
amerykanskiej gospodarki, a dodatkowo w pierwszej czesci
sesji opublikowane zostang dane ze strefy euro. Bedzie wiec
sporo okazji do wywotania podwyzszonych wahan EURUSD na
koniec tygodnia. Dzi$ rano euro zyskato na wartosci (EURUSD
powyzej 1,138) mimo stabszych od prognoz danych o
sprzedazy detalicznej z Niemiec. Fakt, ze euro umocnito sie w
ostatnich dniach, moze sugerowaé zwiekszony potencjat do
realizacji zyskow.

Kurs EURPLN oscylowat wczoraj przez caty dzien blisko 4,39,
a USDPLN wahat sie w poblizu 3,87. Spadki na europejskich
gietdach ograniczaty potencjat do aprecjacji polskiej waluty, ale
za to krajowe obligacje dalej sie umacniaty, co mogto wspiera¢
ztotego. Rubel zyskat do dolara dzieki wzrostowi cen ropy i kurs
USDRUB ustanowit nowe tegoroczne minimum na ok. 64,5.
Wieczorem pojawita sie wypowiedz premier Beaty Szydto, ktéra
powiedziata, ze rzgd monitoruje ostabienie ztotego i w razie
potrzeby = moze uzy¢ odpowiednich narzedzi, co mozna
odebrac jako werbalng interwencje (kolejng juz w tym tygodniu,
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po wczesniejszej podobnej wypowiedzi wiceministra Nowaka).
Jednak jak na razie nie przyniosta ona zamierzonych skutkow —
dzi$ rano EURPLN wzrést nieco powyzej 4,40. Najwyrazniej dla
inwestorow istotniejsza jest utrzymujgca sie niepewnos¢ co do
dalszych dziatan rzadu, ktérg wczoraj podsycaty wypowiedzi
innych politykéw (patrz nizej). Kurs EURPLN pozostaje w
obrebie poniedziatkowego zakresu wahanh i wydaje sie, ze na
koniec tygodnia sytuacja nie ulegnie w tym kontekscie istotnej
zmianie.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci zanotowaty
kolejng sesje spadkow, ktérych skala na koniec dnia byt dosé
wyraznie mniejsza niz obserwowana w trakcie dnia. Polskie
obligacje korzystaty z umocnienia na zagranicznych rynkach,
gdzie rentownosci spadaty o 3-5 pb. Dzi§ wptyw na krotki
koniec polskiej krzywej mogg mie¢ dane inflacyjne.
Spodziewamy sie, ze wstepny szacunek kwietniowego CPI
zaskoczy w dot, co w krotkim terminie moze wzmocnié
oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej w Polsce w
dalszej cze$¢ roku. Dzi§ Ministerstwo Finanséw opublikuje
réwniez plany emisji SPW na maj. W naszej ocenie podaz na
dwoch regularnych aukcjach nie przekroczy 8 mid zh.
Spodziewamy sie dos¢ elastycznego podejscia do oferty
obligacji biorgc pod uwage wysoka realizacje tegorocznych
potrzeb pozyczkowych (nieco powyzej 60%).

Prezydent Andrzej Duda powtdrzyt wczoraj, ze ani on ani rzad
nie wycofajg sie z propozycji obnizenia wieku emerytalnego i
podwyzszenia kwoty wolnej. Z kolei wicepremier Mateusz
Morawiecki powiedziat, ze kredyty walutowe sg powaznym
problemem dla Polski i nowa propozycja prezydenta nt.
kredytow walutowych bedzie gotowa koto czerwca. W
wieczornym wystgpieniu na Facebooku premier Beata Szydto
powiedziata z kolei, ze rzgd pracuje nad ,ambitng i bardzo
odwazng” propozycjg zmiany systemu podatkowego i jesli uda
sie jg przeprowadzi¢, zniknie problem podwyzki kwoty wolne;j.
Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje wstepny szacunek kwietniowej
inflacji. Spodziewamy sie spadku CPI do -1,2% r/r z -0,9% r/r w
lutym. Bedzie to przede wszystkim skutek obnizki cen gazu (o
5% m/m dla gospodarstw domowych) i wysokiej bazy w cenach
zywnosci. Naszym zdaniem, kwiecien wyznaczy dotek inflacji w
tym roku, a w kolejnych miesigcach wskaznik CPI bedzie rost i
osiggnie dodatni poziom w IV kw. Mimo wszystko, tak niski
odczyt (najnizszy od marca 2015 r.) moze ponownie rozbudzi¢
spekulacje nt. obnizki stop w Polsce w tym roku (obecnie rynek
widzi wysokg szanse obnizki w ciggu 6-9 miesiecy).
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3981 CZKPLN 0.1627
USDPLN 3.8631 HUFPLN* 1.4124
EURUSD 1.1385 RUBPLN 0.0599
CHFPLN 4.0103 NOKPLN 0.4757
GBPPLN 5.6576 DKKPLN 0.5909
USDCNY 6.4810 SEKPLN 0.4800

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 28/04/2016

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4371 4411 4382 4.400 4.394

USDPLN 3.861 3.900 3.880 3.885 3.8695

EURUSD 1.128 1.133  1.130 1.132 -
Rynek stopy procentowej 28/04/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja o Zmiana Ostatnia
(J

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS0418 (2L) 1.49 1 7.04.2016 OK1018  1.558
PS0421 (5L) 2.26 1 21.04.2016 PS0721 2.32
DS0726 (10L) 3.03 -4 7.04.2016 DS0726  2.896

Kurs ztotego

B EURPLN 4.3981

B USDPLN 3.8631
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Rentownosci obligacji skabowych
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.59 0 0.80 -1 -0.15 0
2L 1.61 0 0.94 -2 -0.15 0
3L 1.69 1 1.07 -3 -0.11 0
4L 1.81 2 1.18 -3 -0.04 -1
5L 1.93 1 1.29 -3 0.06 -1
8L 2.21 2 1.58 -3 0.42 -2
10L 2.38 2 1.73 -3 0.65 -2
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.72 5
TIN 1.46 -21
SW 1.54 2
2W 1.56 1
™ 1.57 0
3M 1.67 0
6M 1.74 0
9M 1.75 0
1Y 1.76 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.66 0
3x6 1.60 -2
6x9 1.53
9x12 1.47 -1
3x9 1.67
6x12 1.58 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 84 0 2.81 4
Francja 37 1 0.35 0
Wegry 144 1 2.98 10
Hiszpania 90 1 1.34 1
Wiochy 120 0 1.23 -1
Portugalia 251 -6 2.90 2
Irlandia 64 0 0.68 0
Niemcy 18 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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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 - 0,5 1,4

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 259 - 257 248
PIATEK (29 kwietnia)

11:00 EZ Wstepny HICP [\ % r/r 0,0 - -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 90,0 - 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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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
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