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Po stabym otwarciu tygodnia (efekt wydarze A na Ukrainie i retoryki Banku Japonii), kolejne dni przyniosty znacz aca popraw €
nastrojow w $réd inwestorow po publikacji minutes z marcowego po siedzenia FOMC. Bardziej got ebi niz sadzono opis dyskusji
FOMC i oczekiwania na dziatania EBC to gtéwne czynn  iki, ktére wsparty zakupy ryzykowanych aktywéw, wt  ym krajowych obligacji.

W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro je st do $¢ obfity. Dane inflacyjne ze strefy euro b eda rozpatrywane poprzez
pryzmat przysztych decyzji EBC — na kwietniowym posi edzeniu nie wykluczono podj ecia niekonwencjonalnych dziala n w celu
walki z ryzykiem deflacji. Mo ze to by ¢ czynnik decyduj acy o zachowaniu bazowych rynkéw, ale réwnie  z i krajowego rynku
dtugu. Pojawi si e tez sporo wa znych publikacji z USA, a tak ze publikacje krajowe, ktdre powinny potwierdzi € ozywienie
gospodarcze. Ukraina pozostanie na mapie czynnikéw ryzyka dla globalnych nastrojéw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

o KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOZ:ZWBK ol
PONIEDZIALEK (14 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,2 - -0,1
14:00 PL Poda z pieni adza I % rir 4,8 4,5 53
14:30 us Sprzedaz detaliczna 11l % rlr 0,8 - 0,3

WTOREK (15 kwietnia)
11:00 DE Indeks ZEW v pkt 50,5 - 51,3
14:00 PL CPI 11l % rir 0,7 0,7 0,7
14:30 us CPI 11l % m/m 0,1 - 0,1

SRODA (16 kwietnia)
11:00 EZ HICP 11l % rlr 0,5 - 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa 11l % rlr 0,9 1,0 0,4
14:00 PL Ptace w sektorze przedsi ebiorstw I % rir 0,4 3,6 4,0
14:00 PL Zatrudnienie z sektorze przedsi ebiorstw 1 % rir 0,4 0,4 0,2
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 11l tys. 968 - 907
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw [ tys. 1000 - 1014
15:15 us Produkcja przemystowa I % m/m 0,5 - 0,6
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (17 kwietnia)

14:00 PL Produkcja przemystowa 11l % rlr 6,3 59 53
14:00 PL Produkcja budowlana 11l % rlr 13,9 10,6 14,4
14:00 PL PPI 11l % rlr -1,2 -0,9 -1,4
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 315 - 300
16:00 us Indeks Philly Fed 9,5 - 9,0

PIATEK (18 kwietnia)

Brak publikacji waznych danych

Zrédio: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH: DEPARTAMENT USLUG SKARBU:
ul. Marszatkowska 142. 00-061 Warszawa fax 22 586 83 40 Poznan 61 856 5814/30

email: ekonomia@bzwbk.pl  Web site: http://www.bzwbk.pl Warszawa 22 586 8320/38
Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88 Wroctaw 71 369 9400

Piotr Bielski 22534 18 87

Agnieszka Decewicz 22534 18 86

Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 2253418 84



Bank Zachodni WBK

Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja wcigz niska, produkcja i zatrudnienie w gore

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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——CPI bez cen zywnosci i energii
——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

= W$rdd licznych danych makro publikowanych w tym tygodniu
inflacja jak zwykle bedzie jedng z kluczowych pozycji. Nasza
prognoza wskazuje na stabilizacje dynamiki CPl w marcu na
poziomie 0,7% r/r (poziom zblizony do konsensusu
rynkowego), jako ze presji popytowej na ceny nadal nie widac,
a do tego doktadajg sie wcigz niskie ceny zywnosci i energii
(ceny miesa zanizane przez zakaz eksportu do Rosji, a
owocow i warzyw réwniez przejsciowo pod presjg stabszego
handlu ze Wschodem po mocnej przecenie tamtejszych
walut). Inflacja bazowa po wylgczeniu cen zywnosci i energii
zanotuje wg naszych szacunkéw lekki wzrost do 1,0% r/r.
Takie odczyty nie powinny istotnie wptyna¢ na oczekiwania
rynku odnosnie perspektyw polityki pienieznej.

= Znacznie wazniejsze od krajowej inflacji mogg by¢ odczyty dla
strefy euro. Po kwietniowym posiedzeniu wzrosly oczekiwania,
ze EBC podejmie dziatania w celu walki z ryzykiem deflac;ji.

Produkcja przemystowa i budowlana, PPI (% r/r)

PPI

—— Produkcja przemystowa

—— Produkcja budowlana

=Dane z rynku pracy powinny potwierdzi¢ kontynuacje
ozywienia w tym obszarze. Spodziewamy sie kolejnego
wzrostu liczby zatrudnionych i utrzymania przyzwoitej (choé
nieco nizszej niz w lutym) dynamiki wynagrodzen,
pozwalajgcej na dalsze ozywienie popytu konsumpcyjnego.

= Nasza prognoza produkcji przemystowej nalezy do najbardziej
ostroznych na rynku, a i tak zaktada przyspieszenie wzrostu w
poréwnaniu z lutym. Marcowy PMI skianiat do ostroznosci,
pokazujac mniejsze zamoéwienia i produkcje, ale pesymizm
ankietowanych moégt by¢é nieco zawyzony przez ostatnie
wydarzenia na Ukrainie. Dla odmiany, badanie koniunktury
GUS sugerowato kolejny dobry miesigc w przemysle.

= W budownictwie trudno bedzie powtdrzyé az tak dobry wynik
jak w lutym, ale dynamice produkcji nadal bedzie sprzyja¢
pogoda i efekt bazy (przypomnijmy, ze rok temu w marcu
mieliSmy opady $niegu).

Ostatni tydzien w gospodarce - Przewidywalna RPP,

zaskakujacy bilans ptatniczy
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= Zgodnie z oczekiwaniami RPP utrzymata stopy procentowe
bez zmian i nie zmienita tonu komunikatu. Mozliwe, ze w lipcu
Rada wydtuzy horyzont forward guidance do konca br., ale do
tego czasu nie czeka nas raczej nic ciekawego ze strony RPP.

= Deficyt obrotéw biezgcych wynioést w lutym 572 min € i byt
wyzszy od prognoz. Stabsze od oczekiwan byly wartosci
eksportu i importu. Po czesci moglo to by¢ efektem
pogarszajgcej sie sytuacji na Wschodzie, cho¢ z wycigganiem
dalej idacych wnioskéw powinnismy jeszcze poczekaé. W
naszej ocenie w dalszej czesci roku dynamika eksportu i
importu powinna odbi¢ w goére, a umacniajacy sie popyt z
krajow Europy Zachodniej oraz popyt wewnetrzny powinny w
znacznym stopniu skompensowaé negatywny efekt rosyjsko-
ukrainski. Podtrzymujemy nasz bazowy scenariusz, ze w tym
roku deficyt obrotow biezacych w relacji do PKB spadnie
ponizej 1% na koniec br. (juz w lutym byto zaledwie 1,1%).

Cytat tygodnia — Do lipca bez zmian komunikatu RPP

Marek Belka , Prezes NBP, 9.04, konferencja prasowa RPP

Prawdopodobnie lipiec, czyli miesigc, w ktérym zaprezentowana bedzie nowa
projekcja PKB i inflacji, to moment, kiedy bedziemy modyfikowa¢ dzisiejszy
komunikat. Do tego czasu, jezeli nic sie¢ zasadniczo nie zmieni,
prawdopodobnie nie zmieni sig tez brzmienie naszego komunikatu. (...)

Moze to (decyzja EBC) oczywiscie zmieni¢ srodowisko dla polityki pienigznej w
naszym kraju. Jezeli EBC przystapi do skupu aktywow, czyli do zwigkszenia
podazy pienigdza, bedzie to prawdopodobnie wplywaé¢ na wzmocnienie ztotego,
a wiec bedzie mogto oddziatywac¢ na inflacje tonujaco. Z kolei nadmiar pienigdza
moze sig¢ wylewa¢ do Polski, co moze dziata¢ w odwrotnym kierunku. (...)
Ewentualna recesja w Ukrainie i bardzo staby wzrost gospodarczy w
Rosji, powigzane z jakimi$ sankcjami, retorsjami w handlu, to moze
wplynaé na inflacje i na PKB, w obu przypadkach obnizajac je.

Prezes NBP powiedzial wprost na konferencji prasowej, ze jesli nie
wydarzy sie nic nadzwyczajnego, to do lipca Rada nie zamierza zmienia¢
swojego nastawienia i tonu komunikacji z rynkiem. Jednoczes$nie, Belka
przypomniat o tym, ze w ostatnim okresie coraz czesciej wérdéd cztonkéw
RPP pojawiajg sie opinie, ze okres stabilnosci stop procentowych moze
trwac¢ dtuzej niz do konca Ill kwartatu. Jest to wyrazna sugestia, ze jesli do
lipca nie nastapi jaka$ istotna zmiana perspektyw gospodarczych, bardzo
prawdopodobne jest wéwczas kolejne wydtuzenie horyzontu forward
guidance (zapewne do konca 2014 r). Podtrzymujemy opinig, ze stopy
procentowe NBP pozostang bez zmian do konca tego roku, natomiast na
poczatku 2015 r. czeka nas pierwsza podwyzka stop procentowych, w
reakcji na umacniajacy sie wzrost gospodarczy i podwyzszajace sie
stopniowo prognozy inflacji (ktéra naszym zdaniem zacznie odbija¢ w goére
szybciej niz wynika z ostatniej projekcji NBP).
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Rynek walutowy — EURPLN nadal w przedziale 4,14-4,25
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Niewielkie zmiany EURPLN

= Przez zdecydowang czesc¢ ubiegtego tygodnia kurs EURPLN
wahat sie w bardzo waskim przedziale 4,16-4,18. Na poczatku
tygodnia kurs byt blisko dolnego ograniczenia tego pasma, ale
na koniec — w wyniku pogorszenia nastrojow na globalnym
rynku i nieco stabszych od prognoz danych o polskim bilansie
ptatniczym — testowat juz 4.18. Stabilizacje w srodku tygodnia
wspierata z jednej strony odpornos¢ ziotego na niepokojace
wydarzenia na Ukrainie z poprzedniego weekendu, a z drugiej
strony brak pozytywnych reakcji na dos$é¢ dobry nastrgj
panujacy na rynku i zauwazalng aprecjacje euro do dolara.
=Dwa tygodnie temu wskazywaliSmy, ze ostatni okres na
rynku ztotego to niemal powtdrka notowarn EURPLN od potowy
stycznia do potowy lutego br. Ostatnie zmiany na tym rynku sg
zgodne z naszymi przypuszczeniami — ztoty zanotowat wtasnie
tydzien deprecjacji do euro po trzech kolejnych tygodniach
aprecjacji. Z drugiej strony, obecne zmiany na rynku EURPLN
czy USDPLN sag stosunkowo niewielkie, biorgc pod uwagaq
wydarzenia na s$wiecie. Indeks gieldowy MSCI dla rynkéw
wschodzacych wzrést o prawie 7% od kiedy sytuacja na
Ukrainie wyraznie sie zaostrzyta (w polowie lutego). W
przypadku walut Ameryki Poludniowej tez odnotowano wyrazne
pozytywne zmiany — aprecjacja 0 5-8% do euro czy dolara.
Tymczasem, obok rubla (ktory wczesniej najmocniej tracit i
teraz wyraznie odreagowat), najwiecej sposrod walut CEE do
euro zyskat w tym czasie forint (2,6%), a do dolara ztoty (0,5%).
=Wida¢ wiec, ze w ostatnim czasie sytuacja na polskim rynku
ustabilizowata sie — EURPLN pozostaje w trendzie bocznym w
przedziale 4,14-4,25, a polskie obligacje znacznie sie umocnity.
Biorac pod uwage utrzymujacg sie niepewnos¢ odnosnie
dalszego rozwoju sytuacji na wschodzie uwazamy, ze w obecnej
sytuacji bardziej prawdopodobne jest ostabienie zlotego do ok.
4,20 za euro, niz umocnienie do 4,14. Nie spodziewamy sie
jednak, by EURPLN przebit w najblizszym czasie poziom 4,25-
4,26. Czynnikiem stabilizujgcym ryzykowne aktywa, w tym
zlotego, moga by¢ obecnie nadzieje na dalsze luzowanie polityki
pienieznej przez EBC. W tym tygodniu poznamy sporo danych z
USA, ktore tez moga wpltynaé na rynek walutowy.

Euro odrabia straty do dolara

= Podobnie jak w przypadku EURPLN, takze EURUSD przerwat
serie trzech tygodni spadkéw z rzedu. W ciggu ostatnich pieciu
sesji wspolna waluta odrobita prawie cate straty poniesione do
dolara w reakcji na gotebie sygnaly z EBC i jastrzebie glosy z
Fed — EURUSD odbit w minionym tygodniu z 1,368 do 1,39.

= Najblizsze dni beda bogate w wazne dane z USA, ktére moga,
wplyna¢ na oczekiwania rynku odnosnie przysztej polityki Fed.
Oprécz Bezowej Ksiegi Fed, wypowiada¢ sie tez bedzie spore
grono cztonkéw FOMC, m.in. Janet Yellen. Wazne poziomy dla
EURUSD na najblizsze dni to 1,368 i 1,397.

Inflacja na W egrzech i w Czechach nadal bardzo niska

= Wynik wyboréw parlamentarnych na Wegrzech nie wywotat
istotnej reakcji rynku. Forint dtugo byt stabilny do euro i dopiero
na koniec tygodnia stracit w wyniku stabszego nastroju na
rynku i nizszych od prognoz danych o inflacji, ktére wzmocnity
obawy, ze mozliwe sg dalsze ciecia stop na Wegrzech.

= Marcowa inflacja w Czechach wyniosta 0,2% r/r i utrzymata sie
najnizej od pazdziernika 2009. Deprecjacja korony od czasu kiedy
CNB zdecydowat sie na interwencje walutowg nie miata trwatego
przetozenia na wzrost inflacji — po grudniowym odbiciu do 1,4% r/r
z 0,9% r/r w pazdzierniku, w kolejnych miesigcach nastgpit
wyrazny spadek. Oddala to wiec moment, kiedy tamtejszy bank
centralny uzna, iz utrzymywanie EURCZK na podwyzszonym
poziomie nie jest juz konieczne. Prezes czeskiego banku
centralnego powiedziat po tych danych, ze jest mozliwe, ze bank
bedzie utrzymywat kurs na poziomie co najmniej 27 dtuzej niz do
poczatku 2015, jak dotychczas planowano.
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Rynek stopy procentowej — W oczekiwaniu na dane inflacyjne
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Retoryka RPP wspiera rynek pieni ezny

=W minionym tygodniu WIBOR 1M wzrést o 1 pb, podczas gdy
pozostate stawki pozostaly stabilne. Niewiele dziato sie
réwniez na rynku FRA — stawki pozostaly wzglednie stabilne,
gdyz nie byto wiekszych niespodzianek ze strony RPP. Rada
nie tylko nie zmienita parametréw polityki monetarnej, ale
rowniez utrzymata dotychczasowg retoryke, wskazujac
mozliwo$¢ dalszego wydtuzenia okresu stabilnych stép do
konca roku. Taki scenariusz, w naszej ocenie, jest juz
zdyskontowany przez rynek. Biezaca wycena FRA wskazuje,
ze pierwsza podwyzka stop procentowych moze mieé¢ miejsce
w perspektywie roku (chociaz przejsciowo rynek nie wykluczat
diuzszego horyzontu).

=W tym tygodniu uwaga inwestoréw skoncentruje sie na
naptywajacych danych z krajowej gospodarki. W naszej ocenie
powinny one pokaza¢ kontynuacje ozywienia przy braku pres;ji
inflacyjnej (CPI ponizej 1% r/r, a PPI ponizej 0% r/r). Dane te,
w potaczeniu z retorykg RPP, powinny sprzyja¢ stabilizacji
WIBOR i FRA blisko biezacych pozioméw. Nie mozna
wykluczyé, ze dalsze umocnienie na rynku IRS, obligacji
wygeneruje krotkotrwaty spadek stawek FRA.

Krajowy dtug ro s$nie w sit e

= Miniony tydzien przyniost znaczace umocnienie na krajowym
rynku stopy procentowej w $lad za rynkami bazowymi. To
przede wszystkim efekt oczekiwan, ze EBC zdecyduje sie na
podjecie niestandardowych dziatan (np. ilosciowe tagodzenie
polityki monetarnej, wprowadzenie negatywnej stopy
depozytowej) w najblizszych miesigcach w celu zapobiezenia
ryzyku deflacji w strefie euro. Podobnie jak i w poprzednich
tygodniach najbardziej spadly rentownosci/stawki IRS na
srodku i dlugim koncu krzywych, podczas gdy zmiany na
krotkim koncu byty znaczaco mniejsze. W efekcie, krzywe
rentownosci sptaszczyly sie — spread 2-10L zawezit sie do 111
pb dla obligacji i do 93 pb dla IRS.

= Spadki rentownosci w skali tygodnia okazaly sie zdecydowanie
wieksze na rynku obligacji niz stawek IRS, co mozna ttumaczyé
rowniez zwiekszong aktywnoscig krajowych inwestoréw na
rynku dhlugu. W efekcie tych zmian asset swap spread dla
sektoréw 5L i 10L zawezity sie dos¢ znaczaco (do odpowiednio
0 pb i 13 pb wobec 14 pb i 20 pb na koniec marca).

=Obligacje krajowe wykazujg sie ostatnio dos¢ duzg
odpornoscig na zawirowania nastrojow, gtéwnie wynikajace z
wcigz niestabilnej sytuacji na Ukrainie. Ostatnie spadki
rentownosci krajowego diugu spowodowaly dos¢ znaczace
zaciesnienie spreadu wobec niemieckich odpowiednikéw. W
przypadku sektora 10 lat spread ten zawezit sie do ponizej 250
pb (najnizszego poziomu od poczatku stycznia).

Uwaga na dane inflacyjne

=W tym tygodniu kluczowe dla inwestorow bedg dane
inflacyjne, w szczegolnosci dla strefy euro, ktére rynek bedzie
rozpatrywat poprzez pryzmat przysztych decyzji EBC.
Sadzimy, ze nawet potwierdzenie wstepnych danych
inflacyjnych dla strefy euro moze utwierdzi¢ rynek w
przekonaniu, ze EBC w najblizszych miesigcach podejmie
decyzje o dalszych krokach w polityce monetarnej. To moze
wygenerowa¢ impuls do dalszych spadkéw rentownosci i
stawek IRS. W efekcie po raz kolejny moglibysmy zobaczy¢
testy 4% przez rentownos¢ krajowej 10-latki.

= Publikacje krajowych danych moga by¢ w cieniu publikacji
danych z gtéwnych gospodarek za granica. Sadzimy jednak,
ze dane o krajowej inflacji (ktéra powinna pozosta¢ na
poziomie 0,7% r/r) powinny stabilizowa¢ krotki koniec
krzywych blisko biezgcych poziomow.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 biad, 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig 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 sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



