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Kalendarz wydarzen i publikacji

Fe KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::%NOZ:ZWBK oty
WTOREK (29 kwietnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 2,50 - 2,60
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw \% pkt 82,3 - 82,3
SRODA (30 kwietnia)
11:00 EZ Wstepny HICP \% % r/r 0,8 - 0,5
14:15 us Raport ADP v tys. 210 - 191
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % kw./kw. 11 - 2,6
20:00 us Decyzja Fed
CZWARTEK (1 maja)
PL, DE, FR Dzien wolny
14:30 us Dochody osobiste/wydatki konsumentow 11l % m/m 0,4/0,6 - 0,3/0,3
16:00 us ISM — przemyst v pkt 54,2 - 53,7
PIATEK (2 maja)
9:00 PL PMI — przemyst v pkt 54,1 53,8 54,0
9:55/10:00 DE/EZ PMI — przemyst \% pkt 54,2/53,3 - 53,7/53,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. 210 - 192
PONIEDZIALEK (5 maja)
16:00 us ISM — ustugi \% pkt 54,1 - 53,1
WTOREK (6 maja)
9:55/10:00 DE/EZ PMI — ustugi \% pkt 55,0/53,1 - 53,0/52,2
SRODA (7 maja)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
CZWARTEK (8 maja)
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,25
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Wydarzenia nowego tygodnia - Banki centralne w centrum uwagi

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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=W najblizszych dwoéch tygodniach istotnym tematem dla
rynkow, obok sytuacji na Ukrainie, bedg posiedzenia bankéw
centralnych, a w szczegdélnosci EBC. O tym, czy bank
zdecyduje sie na niestandardowe kroki moze zdecydowac
odczyt kwietniowej inflacji dla strefy euro. Ze strony RPP az
do lipca nie nalezy sie spodziewa¢ zadnych istotnych ruchéw,
wegierski MNB moze ponownie obnizy¢ stopy (o 10pb), a Fed
bedzie kontynuowat ograniczanie skupu aktywow.

= Kwietniowy odczyt PMI dla polskiego przemystu moze naszym
zdaniem pozosta¢ pod wplywem obaw o sytuacje na Ukrainie, w
zwigzku z czym zakladamy lekki spadek indeksu. Wskaznik
koniunktury GUS dla przemystu ponownie mocno wzrést,
sygnalizujgc coraz szybszy wzrost aktywnosci w tym sektorze
(diagnoza poziomu produkcji najwyzej od 2008 r.). W pozostatych
sektorach réwniez odnotowano dalszg poprawe sytuacji, co
wskazuje na kontynuacje ozywienia gospodarczego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz detaliczna ponizej oczekiwan, bezrobocie réwniez
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Sytuacja na rynku pracy
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——Bezrobocie rejestrowane wyr. sezonowo (%, prawa 0$)

= Dane o sprzedazy detalicznej za marzec byly wyraznie stabsze
od oczekiwan — jej wzrost spowolnit do 3,1% r/r, najwolniejszego
tempa od czerwca 2013. W naszej ocenie do tego rozczarowania
przyczynity sie gtéwnie dwa czynniki: po pierwsze, zbyt
optymistyczne prognozy sprzedazy pojazdéw mechanicznych w
ostatnim miesigcu obowigzywania ulg na samochody ,z kratkg”;
po drugie, niedoszacowany wplyw efektu wysokiej bazy,
wynikajacy z po6zniejszego terminu Wielkanocy — w tym roku
zakupy przedswigteczne dokonywane byty w kwietniu, a nie w
marcu, jak przed rokiem. W pozostatych kategoriach wyniki byty
catkiem przyzwoite. Wg naszych szacunkéw wzrost sprzedazy
detalicznej po wylaczeniu pojazdéw mechanicznych i zywnosci
przyspieszyt w marcu do 3,6% r/r (najwyzej od sierpnia 2012).
Dlatego naszym zdaniem dane o marcowej sprzedazy nie
Swiadczg 0 pogorszeniu perspektyw popytu konsumpcyjnego.
Ozywienie na rynku pracy jest mocniejsze niz mozna byto
przypuszczaé (patrz nizej), co przeklada sie na poprawe sytuaciji
finansowej gospodarstw domowych i powinno sprzyja¢ stopniowo
coraz wiekszym zakupom w kolejnych miesigcach.

=W marcu stopa bezrobocia rejestrowanego spadia do 13,5%,
czyli mocniej niz oczekiwano. Odsezonowana stopa bezrobocia
porusza sie w trendzie spadkowym juz od lipca 2013 r, jednak od
kilku miesiecy jestesmy regularnie zaskakiwani tempem jej
spadku. Warto przy tym podkreslic, ze sita interwencji
Ministerstwa Pracy, mierzona jako suma bezrobotnych
wystanych do prac subsydiowanych i na szkolenia jest podobna
jak przed rokiem, zatem ta tendencja jest wywotana znaczng
poprawg faktycznego popytu firm na pracownikéw, a nie
dziataniami rzadu. Spodziewamy sie dalszego wyraznego spadku
stopy bezrobocia w ciggu roku, co bedzie wspierato wzrost
konsumpciji. Wg resortu pracy w kwietniu stopa bezrobocia moze
obnizy¢ sie do 13%; naszym zdaniem na koniec roku moze
wynies¢ ponizej 12,5%.

Cytat tygodnia — Hey Jude, don’'t make it bad...

Donald Tusk, premier, 21.04, YouTube
Hey Jude, don't make it bad. Take a sad song and make it better...
Mateusz Szczurek, minister finanséw, 23.04, Gazeta Wyborcza

Premier Donald Tusk rozpoczat kampanie promujaca dziesieciolecie
obecnosci Polski w UE $piewajac ,Hey Jude”, ktéry to utwor stanowit tto
filmu pokazujacego sukces Polski w ostatnich latach. Jednoczesnie rzad
przyjat Program Konwergencji, w ktérym przedstawit optymistyczne (acz

Obnizymy deficyt [sektora finanséw publicznych] ponizej 3 proc. PKB w realistyczne) prognozy wzrostu gospodarczego w kolejnych latach. (3,3%
przysztiym roku i w 2016 r. procedura [nadmiernego deficytu] zostanie w 2014, 3,8% w 2015 i 4,3% w latach 2016-2017). Ma to poméc w
zdjeta. obnizeniu deficytu sektora finanséw publicznych ponizej 3% i wyjsciu
Dzi$ przyjecie euro wigze sig z innymi obowigzkami niz w 2004 roku, gdy Polski z procedury nadmiernego deficytu. Jednoczesnie, wediug stow
sie do tego zobowigzywaliSmy. Chodzi o dodatkowe zobowigzania ministra finanséw nie przybliza nas to wcale do wejscia do strefy euro
finansowe, jakie musielibysmy wzia¢ na siebie. Jesli nie bedziemy silni (raczej stusznie). Wyglada na to, ze do strefy euro jest nam dzi$ rownie
gospodarczo, to nie bedzie pozytku z euro, réwniez politycznego. daleko jak 10 lat temu (a moze i dalej).
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Rynek walutowy — Mozliwy silniejszy ruch EURPLN

Obawy o Ukrain e i nadzieje zwi gzane z EBC kluczowe

EURPLN
426 1 = Pod koniec marca sugerowalismy, ze éwczesna sytuacja na
425 krajowym rynku walutowym przypomina zmiany, jakie zaszly
424 1 na przelomie stycznia i lutego. Wskazywalismy, ze po dwéch
423 1 kolejnych tygodniach aprecjacii ztotego do euro moze nastapié
422 odwrdécenie tej tendencji i ostatnie trzy tygodnie faktycznie staty
4217 pod znakiem wzrostow kursu EURPLN (z 4,16 do prawie 4,21
420 1 — najwyzszego poziomu od ok. potowy marca). Krajowa waluta
4191 byta w tym czasie pod presja obaw o zaostrzenie konfliktu
418 1 Ukrainy z Rosja. Ten negatywny czynnik byt w pewnym stopniu
21; neutralizowany przez niezte dane z polskiej gospodarki oraz
4’15 | oczekiwania na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez EBC.
4'14 R = Pomimo porozumienie zawartego w Genewie, ubiegly tydzien
"'2 2 2 z z 3 5 5 5 5 5 = = = stat pod znakiem dalszej okupaciji ukrainskich budynkéw przez
2 g Y T I C 2] 5 S é S s X prorosyjskich separatystow i dziatan Kijowa zmierzajgcych do
odbicia tych terenéw. Takze kolejne grozby sankcji ze strony
CHEPLN i USDPLN USA nie wydajg sie mie¢ oczekiwanego wplywu na postawe
361 7 r 339 Rosji, wiec nalezy zatozy¢, ze napiecia na wschodzie utrzymajg,
3,58 - 3,36 sie w najblizszym czasie i nadal bedg cigzy¢ walutom naszego
3,85 1 - 333 regionu, w tym ziotemu.
gi; 223 = |stotne dla notowan krajowej waluty moze tez by¢ posiedzenie
3‘46 | I 3’24 EB_C. WstQpr_wy (_)dczyt kwietniowej inflacji ,(publikacja osta_tnieg_o
3'43 | | 3’21 _dnla tegg m|e3|qca) moze wp’ryna_p zaréwno na oczekiwania
340 | | 318 inwestorow odnosnie dalszych dziatan EBC, jak tez na samg
3’37 | | 3’15 decyzje banku centralnego. W minionym tygodniu Mario Draghi
3:34 | | 3:12 powiedziat, ze w zaleznosci od rodzaju niepozadanych zmian
331 1 L 3,00 EBC moze obnizy¢ stope depozytowa ponizej zera lub zaczaé
328 | L 306 program skupu aktywéw. Jezeli wstepny szacunek HICP nie
325 1 L 303 pokaze wyrazniejszego odbicia, wzmocnig sie oczekiwania, ze
322 A 3,00 juz na majowym posiedzeniu EBC ogtosi podjecie dodatkowych
EEF88283L 822838238 ¢E¢ dziatan. Perspektywa dalszego luzowania polityki pienieznej
fReegs Yiogr YR2T R T Sx©yg mogtaby pozytywnie wptyngé na notowania ztotego.
CHFPLN (lewa 0§) ~ ———USDPLN (prawa 08) = Warto zwrdéci¢ uwage, ze od lutego zakres wahan EURPLN
EURUSD i inflacja HICP w strefie euro stopniowo s_ie’ ,Za\.NQ.zz.a’ co sugeruje, .2? najblizszg tygodnie
1,60 - -5 moga przynies¢ silniejszy ruch. Przebicie 4,20 otwiera droge
155 - do tegorocznego maksimum na 4,26, a spadek ponizej 4,15
' -4 moze doprowadzi¢ do aprecjacji ztotego do 4,12 za euro.
1,50 - 5 Wstepny HICP mo ze wyznaczy € kierunek dla EURUSD
1,45 - = Ubiegty tydzien byt juz drugim z rzedu, kiedy EURUSD wahat
140 - ) sie bardzo waskim przedziale 1,378-1,386.
=W najblizszych dniach poznamy dane, ktére Mario Draghi na
1,35 1 -1 ostatniej konferencji prasowej po posiedzeniu EBC wskazat
1,30 + jako bardzo wazne (albo wrecz kluczowe) jesli chodzi o dalsze
125 - -0 dziatania banku centralnego — wstepny szacunek kwietniowej
inflacji. Publikacja ta moze przesadzi¢ o tym czy w najblizszym
1,20 < ’5 8 8 g g 8 : : g S Q 2 -1 czasie EURUSD .SKIEI’U]e sie w .stronQ.tegorocznego maksimum
2 2 = N 5 2 9§ >0 5 N T 2 Z marca na prawie 1,40, czy tez bedzie sp_adai do 1,37-1,35.
> = = e ® ® & o E © Ukraina i banki centralne w centrum uwagi
——EURUSD —HICP (% rfr) = Ubiegty tydzien przyniost deprecjacje innych walut z regionu
EURHUF i EURCZK CEE. Obok ztotego, pod presja byty tez forint i rubel. Ta druga

waluta tracita dodatkowo pod wptywem decyzji agencji S&P o
obnizeniu ratingu Rosji do najnizszego poziomu inwestycyjnego
(BBB) ze wzgledu na konflikt z Ukraing, ktory moze
negatywnie odbic¢ sie na gospodarce.

=W najblizszych dwoch tygodniach spotkaja sie banki centralne
Czech i Wegier. Prezes tego pierwszego sugerowat niedawno,
ze granica 27,0 dla EURCZK moze by¢ utrzymana dtuzej niz
do poczatku 2015 wobec niskiej inflacji i rynek bedzie czekat
na dalszy komentarz w tej kwestii. Inwestorzy oczekujg obnizki
stép na Wegrzech, ale istotniejsza od samej decyzji bedzie
tres¢ komunikatu, z ktérego rynek bedzie probowat
wywnioskowac¢ czy cykl luzowania polityki pienieznej dobiegt
o+ 249 juz konca.
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Rynek stopy procentowej — Decyzja EBC istotna dla perspektyw rynku
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Potrzeby po zyczkowe brutto i ich finansowanie

Potrzeby
pozyczkowe brutto

132,4 mid PLN, w tym:

Finansowanie

na dzieh 25 kwietnia 2014:
Razem: 108,4 mid zt (ok. 82%)
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Krajowe

Rentowno $ci 10-letnich obligacji (%)
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Rynek pieni ezny stabilny, Ukraina ci gzy rynkowi obligacji
=Rynek pieniezny pozostaje stabilny. Stabszy od prognoz
odczyt sprzedazy detalicznej, czy tez wypowiedzi cztonkéw
RPP nie mialy wplywu na rynek. Niewiele sie tez dziato na
rynku FRA. Stawki do 9 miesiecy pozostaly wzglednie stabilne,
podczas gdy stawki na dluzsze terminy nieco wzrosty.
Oczekiwania inwestoréw co do przyszitych dziatan RPP nie
ulegly zmianie — rynek wycenia podwyzke stép procentowych
(o 25 pb) w perspektywie roku.

= Poswigteczna sesja na rynku obligacji miata dos¢ spokojny
przebieg w oczekiwaniu na $rodowg aukcje. Natomiast na
rynku IRS pojawita sie podaz i na chwile stawka IRS 10L
wzrosta do 4%, najwyzszego poziomu od poczatku kwietnia. W
kolejnych dniach oba rynki zyskiwaly na wartosci, wspierane
dobrymi wynikami aukcji oraz wypowiedzig szefa EBC,
wskazujgcg na mozliwos¢ dziatan w najblizszych miesigcach w
celu ograniczenia ryzyka deflacji. Rentowno$é¢ 10-letniej
obligacji na chwile obnizyta sie do 4,06%, nieco tylko powyzej
istotnego wsparcia. Jednak negatywne informacje naptywajace
z Ukrainy spowodowaty realizacje zyskow i wzrost rentownosci
10-latki powyzej 4,10%, podczas gdy 10-letni IRS pozostat
nieco ponizej poziomu 4%.

= \Wzrost awersji do ryzyka wynikajacy z obaw o dalszy rozwdj
sytuacji na Ukrainie spowodowat nieznaczne wystromienie
krzywych, gtéwnie na odcinku 2-5L. Dalszy wzrost awersji do
ryzyka w zwigzku ze wzrostem napie¢ na Ukrainie moze
powodowac dalsze rozszerzenie spreadu 2-10L.

= Ministerstwo Finans6w z sukcesem uplasowato na rynku
obligacje OK0716, PS1016 i PS0718 o tacznej wartosci 11,72
mid zt. O tak wysokiej sprzedazy (powyzej gornej wartosci
oferty na poziomie 10 mld zt) zadecydowat popyt (16,6 mid z}),
ale réwniez wysokie ceny. Warto zauwazyé, ze obligacje
zostaly sprzedane po cenach wyzszych niz na rynku wtérnym.
Po tej aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz
sfinansowane w ok. 82%.

Polityka EBC kluczowa dla nastrojéw na rynku

=W nadchodzacych dwoch tygodniach uwaga inwestorow
skoncentruje sie na posiedzeniach bankéw centralnych (FOMC,
RPP, EBC). Posiedzenia FOMC i RPP nie przyniosg istotnych
zmian w retoryce i dziataniach (oczekujemy dalszego
stopniowego ograniczania programu QE w USA, zadnych zmian
w krajowej polityce pienieznej), podczas gdy decyzja EBC i
oczekiwania z nig zwigzane mogq istotnie wptyngé na
zachowanie rynku. W tym kontekscie kluczowe beda wstepne
dane o inflacji w strefie euro — nizszy od oczekiwan odczyt
zwiekszytby nadzieje na niekonwencjonalne dziatania EBC w
czerwcu, czy nawet jeszcze w maju (jesli bedzie wyraznie nizszy),
umacniajac Bundy i polskie obligacje. Brak niespodzianki ze
strony inflacji moze by¢ z kolei impulsem do krotkotrwatego
odreagowania na rynkach stopy procentowe;.

= Ostatnie dni potwierdzily, Zze nastroje inwestoréw pozostajg pod
wplywem 3 czynnikow: Ukrainy, retoryki bankéw centralnych oraz
podazy. Oczekiwania na dziatania EBC i niska podaz SPW w
nadchodzacych miesigcach moga opdzni¢ proces normalizacji na
krajowym rynku stopy procentowej. W zwigzku z tym oczekujemy
trendu bocznego rentownosci obligacji, tym bardziej, ze przed
dtugim majowym weekendem aktywnos$¢ inwestoréw znaczaco
spadnie. Spodziewamy sie, ze rentownos¢ 10-latki pozostanie w
przedziale 4,05-4,20%, oscylujgc blizej $rodka tego pasma
wahan. Sytuacja na Ukrainie pozostaje wcigz gtownym
czynnikiem ryzyka.

= Ministerstwo Finans6w na koniec kwietnia przedstawi plany
podazowe na maj. Oferta SPW, w poréwnaniu do tego miesiaca,
bedzie ograniczona - na dwoch aukcjach oczekujemy podazy nie
wiekszej niz 10 mid zt (facznie).
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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



