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PONIEDZIALEK (21 kwietnia)
Drugi dzien Swiat Wielkanocnych
WTOREK (22 kwietnia)
16:00 us Sprzedaz domoéw 1 min 4,55 - 4,60
SRODA (23 kwietnia)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \% pkt 48,3 - 48,0
9:28 DE Wstepny PMI — przemyst \% pkt 53,8 - 53,7
9:58 EZ Wstepny PMI — przemyst \% pkt 53,0 - 53,0
11:00 PL Aukcja obligacji OK0716/PS1016/PS0718
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1 tys. 450 - 440
CZWARTEK (24 kwietnia)
10:00 PL Sprzeda z detaliczna 1 % r/r 57 4,7 7,0
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % r/r 13,6 13,6 13,9
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 110,4 - 110,7
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1 % m/m 2,0 - 2,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 315 - 304
PIATEK (25 kwietnia)
15:55 us Indeks Michigan \% pkt 83,0 - 80,0
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Wydarzenia nowego tygodnia - P6zniejsza Wielkanoc spowolni marcowg sprzedaz

Sprzedaz detaliczna, fundusz ptac w sektorze firm
i nastroje konsumentéw
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5 Fundusz ptac (% rir, ceny state, lewa 0$)
—— Sprzedaz detaliczna (% rir, ceny state, lewa 0$)
Wskaznik Wyprzedzajacy Ufnosci Konsumentéw (pkt., prawa 0$)

= Przewidujemy spowolnienie wzrostu sprzedazy detalicznej w
marcu, wynikajace jednak gtownie z efektu bazy (pdzniejszy
termin  Swiat Wielkanocnych), a nie z oslabienia popytu
konsumpcyjnego. Ostatnie dane z rynku pracy wskazujg na
dalsza wyrazng poprawe sytuacji dochodowej gospodarstw
domowych, co pozwala na spory optymizm odnosnie dynamiki
konsumpcji w kolejnych miesigcach. Pozytywnie na wyniki
sprzedazy detalicznej w marcu wptywat tez konczacy sie okres
ulg podatkowych na auta z kratka.

= Szacunki resortu pracy wskazujg, ze stopa bezrobocia spadta
w marcu dos¢ wyraznie, mocniej niz wynikatoby z czynnika
sezonowego. Liczba bezrobotnych maleje w tempie coraz
bardziej zblizonym do tego z 2008 r., kiedy polska gospodarka
znajdowata sie jeszcze w fazie przedkryzysowego boomu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Bezinflacyjne ozywienie gospodarcze w toku

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)
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Produkcja przemystowa

.30 - =—Produkcja budowlano-montazowa
—— Wytwarzanie i zaopatrywanie w energie elektryczng gaz pare wodna i goraca wode

=W marcu inflacja CPI ustabilizowata sie na poziomie 0,7% rir,
zgodnie z oczekiwaniami. W ciggu miesigca najbardziej zdrozaly
odziez i obuwie (0 0,8% - efekt wprowadzenia nowych kolekcji
wiosennych), napoje alkoholowe i tyton (0,7% - wcigz echo
podwyzki akcyzy) oraz tacznos¢ (0,6%). Staniata natomiast
zywnos¢ i napoje bezalkoholowe (-0,3% - co jest nietypowe jak
na te pore roku) oraz koszty zwigzane z mieszkaniem (-0,1%).

= Inflacja bazowa po wylaczeniu cen zywnosci i energii wzrosta w
marcu do 1,1% r/r, najwyzej od grudnia. Ceny producentéw
spadly w marcu 0 0,2% m/m i 1,3% r/r, potwierdzajgc tym samym
bezinflacyjny wzrost gospodarczy.

= Wzrost $rednich ptac i zatrudnienia w marcu okazat sie wyzszy
od oczekiwan, przyspieszajgc do odpowiednio 4,8% r/r i 0,5% rr.
Dalsza wyrazna poprawa sytuacji na rynku pracy Swiadczy o
pozytywnych nastrojach polskich firm i prawdopodobnie jest
odzwierciedleniem  trwajgcego  ozywienia  inwestycyjnego.
Jednoczesnie, systematyczny wzrost dochodéw gospodarstw
domowych sprzyja ozywieniu popytu konsumpcyjnego. Bedzie to,
razem z efektem niskiej bazy, sprzyja¢ rozpoczeciu wzrostowej
tendenciji inflacji jeszcze przed koricem tego roku.

= Wzrost produkcji przemystowej w marcu wyniést 5,4% r/r i byt
nieco stabszy od prognoz, a wzrost produkcji w budownictwie
przyspieszyt do 17,4% r/r, znacznie powyzej oczekiwan. W obu
przypadkach wyniki byly zaklécone wplywem warunkéw
atmosferycznych, ktére w tym roku byly znacznie lepsze niz
przed rokiem (w marcu 2013 byto zimniej i mialy miejsce
opady $niegu). W konsekwencji, produkcja w sektorze
energetycznym drugi miesigc z rzedu spadta znaczaco (-7,3%
r/r), co zawazylo na ogélnym wyniku przemystu. Przetwo6rstwo
przemystowe pokazalo jednak solidny wzrost o 7,7% r/r,
potwierdzajacy, ze gospodarka nadal jest w fazie ekspansiji,
wspieranej rosngcym strumieniem zamowien krajowych i
zagranicznych.

Cytat tygodnia — Podwyzki stép mozliwe, jesli wzrost przekroczy 3,5%7?

Andrzej Rzo nca, cztonek RPP, 17.04, Bloomberg

Nie moéwig, ze stopy powinny zosta¢ podniesione natychmiast w czwartym kwartale,
po prostu nie moge wykluczyé koniecznosci ich podniesienia przed koncem roku.
Andrzej Bratkowski, cztonek RPP, 17.04, Reuters

Nie wykluczam, ze pod koniec IV kw. br. bedziemy mogli zacza¢ cykl podwyzek stop
procentowych, ktory bytby stopniowy, a podwyzki mogtyby sie odbywac¢ sie rzadziej niz
co miesigc. Do rozpoczecia cyklu podwyzek pod koniec IV kw. mogtoby doj$é przy
szybszym tempie PKB, gdyby na przyktad wzrost w drugim kwartale przekroczyt 3,5%
i mieliby$my do czynienia z wyraznym przyspieszeniem dynamik ptac.

Elzbieta Chojna-Duch, cztonek RPP, 14.04, PAP

Moim zdaniem szanse na wydtuzenie tego horyzontu stabilizacji stép do konca roku na
lipcowym posiedzeniu RPP sa duze. (...) Dobre dane dotyczace istotnego
przyspieszenia dynamiki inwestycji, do 9,0 proc. w IV kw. (...) moga sktania¢ do
zastanowienia sie nad nasza ewentualng reakcjg w postaci podwyzki stép w przysztym
roku, po | kwartale.

Po ditugiej serii gotebich sygnatéw ze strony RPP, ktére wplynely na
odsuniecie oczekiwanego przez rynek terminu pierwszych mozliwych
podwyzek stép procentowych, w tym tygodniu pojawily sie glosy z
drugiego bieguna. A. Rzonica i A. Bratkowski nie wykluczyli podwyzki stép
jeszcze w tym roku, obaj wskazujac na wzrost PKB powyzej 3,5% jako
jeden z warunkéw takiej decyzji (Bratkowski dodatkowo wymienit szybszy
wzrost ptac). Jednak ich glosy wydajg sie odosobnione w Radzie —
wigkszo$¢ czionkéw RPP (w tym J. Hausner, ktéry nie tak dawno réwniez
nie wykluczat podwyzki w IV kw.) wyraznie sugerujg duze szanse na
stabilizacje st6p do konca tego roku. Do konca roku jest jeszcze sporo
czasu, ale wydaje nam sie prawdopodobne, ze w lipcu RPP faktycznie
wydtuzy horyzont forward guidance o kolejny kwartat. Jednak na poczatku
2015 r., kiedy inflacja bedzie juz w trendzie wzrostowym, a wzrost PKB
bedzie sie umacniat, cykl podwyzek stép zapewne w koAcu sie rozpocznie.
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Rynek walutowy — Mniejsze obawy o Ukraine wsparciem dla walut regionu

436 EURPLN Ztoty pod presj a wydarze n na Ukrainie
' =W minionym tygodniu ztoty, podobnie jak i inne waluty krajow
432 | rozwijajacych sie znalazt sie pod presjg wydarzen na Ukrainie.
Ponowne zaognienie konfliktu Ukraina-Rosja (informacje o
4,28 - wejsciu wojsk rosyjskich na teren tego kraju) spowodowaty
wzrost awersji do ryzyka, a w konsekwencji ostabienie krajowej
424 - waluty. Warto jednak zauwazy¢, ze ostabienie ztotego w relacji
do euro nie byto gwattowne i EURPLN zblizyt sie tylko do 4,20.
420 7 Dla przypomnienia w czasie marcowej wyprzedazy kurs wzrost
powyzej 4,23, a na poczatku lutego siegnat 4,26. To moze
416 1 Swiadczy¢ o tym, ze krajowa waluta jest obecnie bardziej
412 4 odporna na informacje o konflikcie Ukraina-Rosja, wspierana
' oczekiwaniami na dziatanie EBC w najblizszych miesigcach i
4,08 o lepszymidanymiz gospodarki.
EEEFERE228 L8882 885F353 8 8 E =W skalitygodnia ztoty najbardziej stracit do funta (0,7%), co
TR=g e NTNFgegxT 98 S = 8 ® wynikalo ze znacznego umocnienia brytyjskiej waluty
) (szczegoly ponizej) i do dolara amerykanskiego (0,6%).
3,61 - CHFPLN T USDPLN r 339 Natomiast wobec euro i franka szwajcarskiego ztoty pozostat
3,58 r 3,36 wzglednie stabilny.
3,55 1 r 333 aMiniony tydzien pokazal, ze pasmo wahan dla EURPLN
3,52 1 " 330 zawerzito sig do 4,16-4,20, podczas gdy dla USDPLN do 3,0-3,04.
2'2: ggz Przed nami krétszy tydzien, w czasie ktérego poznamy juz
’ ’ ostatnie dane z krajowej gospodarki (sprzedaz detaliczna, stopa
343 - 3,21 ! o ; :
340 1 L 318 bezrobocia). Publikacja tych  danych, podobnie jak
3:37 i | 3:15 ubiegtotygodniowych, najprawdopodobniej bedzie przebiegata w
334 - L 34 cCieniu wydarzen na rynkach zagranicznych (gtéwnie publikacje
331 - L 309 danych makro, w tym wstgpnych PMI dla strefy euro, Ifo dla
328 1 L 306 Niemiec). Spadek obaw o dalszy rozwdj sytuacji na Ukrainie po
3,25 + 3,03 Osiggnieciu  kompromisu w Genewie powinien sprzyja¢
3,22 R T e e 3,00 umocnieniu ziotego, kierujac krajowg walute w strone dolnych
EEEFER8SCFSESBERZEEFEZEEE ograniczen pasma wahan.
TRHEg82 TSY5e’TORS S=8° Euro nieznacznie traci, funt mocniejszy
CHFPLN (lewa o) ——USDPLN (prawa o) = W minionym tygodniu notowania EURUSD byly pod wplywem
EURUSD i GBPUSD wypowiedzi przedstawicieli bankéw centralnych. O ile
141 1 r 170 przedstawiciele EBC utrzymali dotychczasowa gotebig retoryke,
to szefowa Fed nieco ztagodzita swoje wypowiedzi odnosnie
139 1 - 165 przyszlego zaciesniania polityki monetarnej, ktére nie musi
157 | nastgpi¢ tak szybko jak zasugerowata Yellen po marcowym
' - 1,60 posiedzeniu FOMC. Powyzsze czynniki wspieraly trend boczny
135 - na EURUSD, w przedziale 1,379-1,389, nieco powyzej 1,38.
- 1,55 = Ubiegly tydzien stat pod znakiem umocnienia brytyjskiej waluty.
133 - Wsparciem dla funta byly dane z rynku pracy. W lutym stopa
- 1,50 bezrobocia obnizyta sie do 6,9% (z 7,2% miesigac wczesniej),
131 —EURUSD osiagajac najnizszy poziom od 5 lat. Dane te umochity
129 | ——GBPUSD (prawa o) | 4 ;5 oczekiwania na podwyzki stop procentowych jeszcze w tym roku,
' co dato impuls do wzrostu kursu funta w relacji do dolara
127 e 140 amerykanskiego do 1,684 z 1,672 (przed publikacjg tych danych).
EEEERSS28LEEEB2ZEEFEEEEE =W tym tygodniu uwaga inwestoréw skupi sie na danych
CR-gR SFTNZe2T ORI Sc-oge makroekonomicznych, w tym wstepnych PMI dla strefy euro,

_ Ifo dla Niemiec, danych z rynku nieruchomosci w USA.
316 - EURHUF | EURCZK - 281 Lepsze od oczekiwan wstepne odczyty indekséw koniunktury

313 | . mogtyby nieco schiodzi¢ oczekiwania na dziatania EBC, co
310 4 " datoby impuls dla EURUSD do ponownych testow gérnego
- 27,3 ograniczenia pasma wahan.
307 - . .
L 269 Nastroje pod wptywem czynnikow zewn  etrznych
304 1 " =Waluty regionu, podobnie jak zioty, rozpoczety miniony
301 4 - 265 tydzien od ostabienia ze wzgledu na wydarzenia na Ukrainie.
298 L 261 W kolejnych dniach nastgpito odreagowanie wraz ze
295 - stabilizacjg nastrojow globalnych. W efekcie w skali tygodnia
292 | - 257 rosyjski rubel najbardziej zyskat w relacji do gtéwnych walut,
289 | 253 Nadrugim miejscu znalazt sieg forint.
=W tym tygodniu nie ma publikacji kluczowych danych z
286 A N T S S P O R 249 gospodarek regionu. W zwiazku z tym globalne nastroje beda
SZEEENQg2z28802282g5EEZ kluczowe dla wyceny forinta czy tez korony. Poprawa nastrojow
N - o= o o~ A po osiggnieciu porozumienia ws. deeskalacji konfliktu Ukraina-
——EURHUF ——EURCZK

Rosja powinna sprzyja¢ dalszemu odreagowaniu na rynkach.
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Rynek stopy procentowej — Aukcja krajowego dtugu istotnym wydarzeniem

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Rynek pieni ezny dobrze zakotwiczony

= Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie ulegly zmianie na
przestrzeni minionego tygodnia, podczas gdy dtuzsze FRA
odnotowaty lekkie wzrosty w $lad za rosngcymi stawkami IRS.
Obecne stanowisko RPP - stopy procentowe stabilne
przynajmniej do konca Il kw. br. i istotna zmiana tresci
komunikatu najwczesniej w lipcu — oraz pojawiajace sie
wypowiedzi jej cztonkéw sugerujgce brak zmian parametréw w
polityce pienieznej do konca 2014 skutecznie stabilizujg stawki
rynku pienieznego.

= Sytuacja na rynku pienieznym nie powinna ulec zmianie w
nadchodzacym tygodniu. Publikacja krajowych danych makro
(sprzedaz detaliczna, stopa bezrobocia), podobnie jak to miato
miejsce w minionym tygodniu, powinna by¢ neutralna dla rynku,
stabilizujgc stawki WIBOR i FRA blisko biezacych pozioméw.
Korekcyjne wzrosty rentowno  $ci obligacji i stawek IRS

= Miniony tydzien przyniést lekkg korekte umocnienia obligacii i
spadkéw IRS obserwowanych od lutego. Impulsem od odbicia
byly doniesienia z Ukrainy wskazujgce na aktywnos¢ rosyjskiej
armii na terytorium tego kraju. Nagly wzrost obaw o zaostrzenie
konfliktu za naszg wschodnig granicg przyczynit sie do odwrotu
inwestorow z krajowego rynku dtugu. Wyprzedaz obligacji byta
dodatkowo wspierana przez krajowe dane z rynku pracy i
amerykanskg  produkcje przemystowa. Co istotne,
postepujacemu ostabieniu diugu towarzyszyty rosngce obroty.
W rezultacie, w ciggu tygodnia 10-letni IRS wzrost w okolice 4%
wobec jeszcze 3,90% w poprzedni pigtek (nie udato sie wiec
przebi¢ tego najnizszego od pazdziernika poziomu). Ruch rzedu
10 pb w goére odnotowano réwniez w przypadku stawki 5-letniej
(z 3,50% do 3,60%). Rentownosci dla analogicznych
benchmarkéw obligacyjnych odbity do odpowiednio 3,80% i
4,10% (tygodniowe maksimum wyniosto 4,14%). Podobnie jak w
poprzednich tygodniach bardziej stabilnie zachowywat sie krétki
koniec krzywych, ktory stabilizuje sie zarowno dla IRS, jak i
obligacji w okolicach 3%.

=Wzrost awersji do ryzyka przyczynit sie do rozszerzenia
spreadow 2-10L tak dla obligacji, jak i IRS, gtownie w wyniku
wystromienia krzywych na odcinku 2-5 lat. Dla sektoréw 5 i 10
lat nastgpito réwniez rozszerzenie asset swap spreadow,
podczas gdy dla 2 lat ten spread sie nieco zawezit.

Aukcja obligacji w centrum uwagi

= Kluczowymi wydarzeniami tego tygodnia dla rynku dlugu
wydajg sie by¢ srodowa aukcja obligacji oraz wstepne dane o
aktywnosci w przemysle dla Chin, Niemiec i catej strefy euro.

= Ministerstwo Finanséw podato, ze na drugiej w tym miesigcu
aukcji zaoferuje obligacje OK0716 / PS1016 / PS0718 warte
tacznie 6-10 mild zt. Ostatnie dane resortu pokazaly, ze na
koniec lutego najwiecej OKO0716 mialy krajowe fundusze
inwestycyjne (1,6 mid zt) i banki (1,5 mld zl), podczas gdy
pozostate serie byly gtownie w posiadaniu zagranicznych
inwestorow (odpowiednio 40% i 44% wartosci emisji ogétem), a
na drugim miejscu znalazly sie krajowe banki, ktére posiadaty
nieco powyzej 30% wartosci ich emisji. Spodziewamy sie, ze
popyt na aukcji powinien by¢ solidny, wspierany naptywem na
rynek ptynnych $rodkéw o wartosci ok. 16 mid zt z wykupu
PS0414 15,6 mld zt z odsetek od kwietniowych serii PS i WS. W
naszej ocenie realne jest osiggniecie 80% finansowania
tegorocznych potrzeb pozyczkowych po kwietniu.

=W ostatnich dniach rynek miat nadzieje, ze spowolnienie w
Chinach skioni wtadze do wsparcia koniunktury. Przedstawiciele
tamtejszego rzadu powsciggliwie wypowiadajg sie jednak o
koniecznosci pojecia takich dziatan. Dane dla Niemiec i strefy
euro moga mie¢ pewien wptyw na oczekiwania odnosnie dalszych
dziatan EBC, chociaz i tak istotniejsza powinna by¢ wstepna
kwietniowa inflacja, ktorg poznamy dopiero na koniec miesigca.
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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



