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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (12 maja)
9:00 Ccz CPI \Y, % rlr 0,3 - 0,2
WTOREK (13 maja)
9:00 HU CPI \Y, % rir 0,2 - 0,1
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 41,0 - 43,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna po wytgczeniu samochodéw v % m/m 0,6 - 0,7
SRODA (14 maja)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m -0,1 - 0,2
14:00 PL CPI \Y, % rir 0,6 0,7 0,7
14:00 PL Podaz pieni adza \% % r/r 5,2 53 51
CZWARTEK (15 maja)
8:00 DE Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 2,2 - 1,4
9:00 cz Pierwszy szacunek PKB I kw. % rlr 2,3 - 1,2
9:00 HU Pierwszy szacunek PKB I kw. % rlr 2,7 - 2,7
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 31 31 2,7
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 11 - 0,5
11:00 EZ HICP \Y % rlr 0,7 - 0,5
14:00 PL Inflacja bazowa \% % r/r 0,9 1,0 1,1
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1] min € -186 283 -572
14:00 PL Eksport I min € 13700 14100 12773
14:00 PL Import I min € 13734 13900 12594
14:30 us CPI \Y, % m/m 0,3 - 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 319
15:15 us Produkcja przemystowa v % m/m 0,0 - 0,7
16:00 us Indeks Philly Fed \% pkt 12,5 - 16,6
PIATEK (16 maja)

14:30 us Rozpoczete budowy doméw \% tys. 983 - 946
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw \% tys. 1015 - 997
15:55 us Wstepny indeks Michigan \ pkt 84,5 - 84,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja, PKB, bilans ptatniczy

Inflacja i poda z pieniadza (% r/r)
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= Spodziewamy sie stabilizacji dynamiki CPI w kwietniu trzeci
miesiac z rzedu na poziomie 0,7% r/r, podczas gdy konsensus
rynkowy wg Reutersa i Parkietu jest na poziomie 0,6%, a
niektére prognozy zaktadajg nawet spadek do 0,5%. Odczyt
zgodny z naszg prognozg moze by¢ wiec lekkg niespodziankg
dla rynku, ale nie powinien raczej wywota¢ znacznej korekty,
poniewaz wcigz bedzie to niski poziom inflacji, znacznie
ponizej celu NBP. Wg naszych szacunkéw, po dwdch
miesigcach spadkdéw, w kwietniu ponownie zaczely rosnaé
ceny zywnosci (m.in. wieprzowiny). Presja na wzrost cen w
pozostatych obszarach nadal nie byla widoczna (poza
sezonowymi podwyzkami cen odziezy i obuwia), w efekcie
czego inflacja bazowa po wytaczeniu paliw i zywnosci lekko
spadta wg nas do 1,0% (w tym wypadku réwniez nieco
powyzej konsensusu).

=Do pelnego zestawu danych miesiecznych z | kwartatu br.
brakuje nam jeszcze wynikow handlu zagranicznego za
marzec — poznamy je w tym samym dniu, w ktérym GUS poda
przyspieszony szacunek PKB za | kwartat. Naszym zdaniem
wyrazne spowolnienie wzrostu eksportu i importu w lutym byto
jednorazowym zaburzeniem, dlatego spodziewamy sie w
marcu odbicia w gére obrotow handlu zagranicznego, do
poziomow spojnych w naszej ocenie z tempem ekspansiji
przemystu i popytu krajowego. W efekcie, saldo obrotéw
biezacych powinno w marcu zanotowa¢ nadwyzke. Lepsze od
oczekiwan rynkowych dane powinny by¢ wsparciem dla
zlotego.

= Dostepne dane miesieczne wskazujg naszym zdaniem dosé
wyraznie, ze tempo wzrostu gospodarczego przyspieszyto w
| kwartale 2014 do nieco powyzej 3% r/r. W tym tygodniu GUS
nie poda jeszcze struktury wzrostu, ale w naszej ocenie
rosnacg role w ozywieniu gospodarczym odgrywa popyt
krajowy — rosngca coraz szybciej konsumpcja i inwestycije.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI rozczarowal, RPP bez niespodzianki

Indeks PMI oraz wzrost PKB
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=|Indeks PMI spadt w kwietniu do 52 pkt., znacznie ponizej
prognoz (i najnizej od lipca 2013). Spadki odnotowano w 4 z 5
sktadowych indeksu, w tym w zamowieniach eksportowych, co
mogto po czesci wynika¢ z wptywu negatywnych informacji z
Ukrainy na oczekiwania. To kolejny sygnat ostrzegawczy ze
strony indeksu PMI odnos$nie perspektyw rozwoju polskiej
gospodarki. Z drugiej strony, w naszej ocenie wartosci indeksu
w poprzednich miesigcach byly nadmiernie optymistyczne i
nawet po znaczacej korekcie w marcu i kwietniu, poziom PMI
jest spojny ze wzrostem produkcji przemystowej o ponad 6% r/r.

= Posiedzenie RPP nie wniosto nic nowego. Prezes NBP
wyraznie sygnalizowat na dwdéch ostatnich konferencjach
prasowych, ze Rada zastanowi sie nad zmiang komunikacji z
rynkiem dopiero w lipcu, kiedy dostepne bedg nowe projekcje
NBP. Woéwczas zapewne nastgpi wydtuzenie horyzontu forward
guidance do konca br.

Cytat tygodnia — Lipiec dobrym momentem na zmiane komunikacji

Marek Belka, prezes NBP, 7.05, konferencja prasowa RPP

Nie moge powiedzieé, jakie bedzie zdanie wigkszosci Rady czy w ogole
calej Rady za dwa miesiace, ale podtrzymuje opinie, iz lipcowa projekcja
to jest dobry moment, zeby zastanowi¢ sie nad zmiang komunikaciji.
Wtedy nalezy sie spodziewa¢ okreslenia naszych zamierzen dotyczacych
polityki stép procentowych. W jakimé momencie rozwazymy odejscie od
tego rodzaju komunikacji, co wcale nie musi oznacza¢ zmiany stop
procentowych. (...) Nasze forward guidance sprawdza sig, ale gtéwnie
dlatego, ze sytuacja jest stabilna, a my te sytuacje jeszcze stabilizujemy.
Ale gdyby okazalo sie, ze nie jesteSmy przekonani co do tego, ze
sytuacja jest w petni przewidywalna (...) w takiej sytuacji obiecywanie
czego$ na bardzo diugi okres po pierwsze jest ryzykowne, a poza tym
moze by¢ mato wiarygodne.

Prezes NBP podtrzymat deklaracje z kwietnia, ze zmiana komunikatu
RPP (tj wydtuzenie horyzontu forward guidance) mozliwa jest dopiero
w lipcu, kiedy pojawig sie nowe projekcje NBP. Czerwcowe
posiedzenie RPP bedzie wiec ponownie mato ekscytujgce dla rynku.
Belka zaznaczyt jednoczesnie, ze chociaz obecna polityka
komunikacyjna dobrze sie sprawdza, to trzeba mie¢ swiadomos¢, ze
Rada w pewnym momencie bedzie chciata od niej odejs¢ — zapewne
w momencie, gdy sytuacja w ocenie RPP przestanie by¢ stabilna i
przewidywalna. Naszym zdaniem decyzja taka mogtaby nastapi¢ np.
po publikacji kolejnej, pazdziernikowej projekcji NBP, kiedy $ciezka
inflacji bedzie coraz bardziej odchyla¢ sie w gore, wskazujac na
ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego.
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Rynek walutowy — EURPLN nadal w zawezajgcym sie pasmie wahan
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Stowa Draghiego wspieraj q ztotego

= Obawy o rozwdj sytuacji na Ukrainie i wydzwiek posiedzenia
EBC mialy w ostatnich dwoch tygodniach najwiekszy wptyw na
ztotego. Walki pomiedzy ukrainska armig a separatystami oraz
planowane na najblizsza niedziele referendum nt. przytaczenia
okregu Donieckiego do Rosji staty za wyraznym wzrostem
EURPLN pod koniec ubiegtego miesigca do ok. 4,22 (najwyzej
od potowy marca). Ztoty zniwelowat jednak ponad potowe strat
poniesionych od potowy kwietnia (spadt do ok. 4,17) dzieki
retoryce EBC. Jego szef, Mario Draghi, powiedzial, ze w
czerwcu moze zostaé¢ podjeta decyzja o poluzowaniu polityki
pienieznej, jesli nowe prognozy inflacyjne nie pokaza poprawy.
W ubieglym tygodniu Komisja Europejska i OECD
zrewidowaty w dét prognozy inflacji dla strefy euro. Mozna sie
spodziewac¢, ze takie podobne zmiany zajdg w przypadku
publikowanych ~w przysztym miesigcu prognoz EBC.
Oczekiwania na to, ze zapowiedz Mario Dragiego zmaterializuje
sie w czerwcu utrzymajg sie wiec zapewne na wysokim
poziomie i bedg korzystnie wptywaé na ziotego w relacji do
euro w najblizszych tygodniach.

= Tymczasem, waznym wydarzeniem tego weekendu bedzie
préba przeprowadzenia referendum w Doniecku. Prezydent
Rosji nawotywat w minionym tygodniu do jego przetozenia, ale
wydaje sie, ze jego apel nie zostat uwzgledniony. Sytuacja na
wschodzie Ukrainy, gdzie wcigz trwajg walki, moze byé
kluczowym czynnikiem wplywajgcym na ztotego na poczatku
nadchodzgcego tygodnia. W kolejnych dniach krajowa waluta
moze by¢ wsparta przez wstepne dane o polskim PKB w | kw.,
a takze o saldzie obrotéw biezgcych za marzec (w tym drugim
przypadku nasza prognoza wyraznie powyzej konsensusu).

= Dwa tygodnie temu sygnalizowalismy mozliwos¢ silniejszego
ruchu EURPLN, ale dzieki wzmocnieniu oczekiwan, ze juz na
poczatku czerwca EBC poluzuje polityke pieniezng kurs zostat
jednak w zawezajgcym sie pasmie wahan. Tym samym, ryzyko
wyrazniejszej deprecjacji ztotego do euro spadto. Nadal jest wg
nas szansa na wyrazniejszy ruch EURPLN w najblizszych
dwoch miesigcach. Wydaje sie, ze impuls przyjdzie ze strony
EBC lub z Ukrainy.

Euro pod presj a retoryki EBC

= Po dwdch tygodniach niewielkich zmian, poczatek maja stat
pod znakiem solidnych wahan EURUSD. Brak poluzowania
polityki pienieznej w maju pchnat kurs do prawie 1,40 i sprawit,
ze ustanowione zostato nowe tegoroczne maksimum. Szybko
jednak nastgpito odwrécenie sytuacji — sugestia 0 mozliwosci
podjecia dziatan w czerwcu mocno ostabita wsp6ing walute do
dolara — EURUSD spadt ponizej 1,38.

= Sgdzimy, ze sg niewielkie szanse na trwate odbicie kursu w
najblizszych tygodniach. Euro pozostanie zapewne pod presjg
(EURUSD moze spas¢ w okolice 1,37), co spowoduje, iz ztoty
bedzie stabilny do dolara (lub nawet nieco straci).

Kluczowe dane inflacyjne i Ukraina

= Czeski bank centralny nie zmienit stop, gtéwna wynosi 0,05%.
Wskazano, ze rosnie ryzyko, iz EURCZK bedzie utrzymywany na
poziomie co najmniej 27,0 dtuzej niz do poczatku 2015. Retoryka
ta nie miata jednak wyraznego wptywu na korone.

=Bank Wegier obnizyt stopy do 2,50% z 2,60%, zgodnie z
oczekiwaniami, i nie wskazat, ze cykl luzowania polityki
pienieznej dobiega konca. Mimo to, forint zyskat w ciggu
minionych dwéch tygodni dzieki m.in. nadziejom na dalsze
luzowanie polityki pienieznej przez EBC.

= Na poczatku tygodnia poznamy dane inflacyjne z Czech oraz
Wegier. Odczyty wyzsze od oczekiwan mogg mie¢ korzystny
wplyw na korone, a zwlaszcza na forinta. Z drugiej strony,
istotne moga by¢ nastroje zwigzane z sytuacjg na Ukrainie.
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Rynek stopy procentowej — Krajowy dtug najsilniejszy od lipca 2013

Termin pierwszej i drugiej podwyzki stop o 25pb wyceniany

przez rynek FRA*

* kiedy poziom WIBOR3M bedzie wyzszy od biezacego przynajmniej o 25 pb
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Potrzeby po zyczkowe brutto i ich finansowanie
Potrzeby Fi ’
pozyczkowe brutto inansowanie
132,4 mid PLN, w tym: na dzien 9 maja 2014:
Razem: 114,1 mld zt (ok. 86%)

Potrzeby 552

netto 30,0
Zagraniczne

Wykup dtugu

zagranicznegj
84,1 Krajowe

Wykup dtugu

krajowego
Rentowno $¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz
10-letni IRS dla Polski (%)
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Rynek rewiduje oczekiwania co do przysztych podwy  zek
=Koniec kwietnia nie przynidést wiekszych zmian w
notowaniach WIBOR, podczas gdy w pierwszym tygodniu
maja stawki WIBOR 6M, 9M i 12M wzrosty o 1 pb. Majowa
decyzja RPP utrzymujgca polityke pieniezng bez zmian oraz
podtrzymanie przez prezesa NBP opinii, ze w lipcu moze
nastgpi¢ wydtuzenie okresu stabilnych stép do konca roku nie
mialy wiekszego wptywu na rynek miedzybankowy.

= Wieksze zmiany dotyczyly stawek FRA, gtownie na dtuzsze
terminy. Zawezenie spreadu FRA12x9-WIBOR3M do 16 pb na
koniec tygodnia sugeruje, ze inwestorzy wycofali sie z
oczekiwan na pierwszg podwyzke stop na przetomie | i Il
kwartatu 2015, przesuwajgc ten termin na poczatek drugiego
pétrocza. Warto réwniez zwrdci¢ uwage, ze w perspektywie 21
miesiecy rynek oczekuje wzrostu stawki WIBOR 3M o ok. 50
pb, podczas gdy na poczatku kwietnia bytlo to 75 pb, co
sugeruje, ze rynek spodziewa sie mniejszej skali przysztych
podwyzek stop.

=W tym tygodniu poznamy istotne dane z krajowej gospodarki
— wskaznik inflacji i wstepny szacunek PKB za | kw. Nasza
prognoza CPI jest na gornej granicy oczekiwan rynkowych,
aczkolwiek jej realizacja nie powinna zaburzy¢ stabilizacji na
rynku pienieznym, wskazujac na kontynuacje bezinflacyjnego
wzrostu gospodarczego.

Silne umocnienie krajowego ditugu

=Koniec kwietnia i poczatek maja przyniést znaczace
umochienie na rynku stopy procentowej. Wynikato to z kilku
czynnikéw, w tym: (1) oczekiwan na ztagodzenie polityki
monetarnej przez EBC, (2) niskiej podazy SPW na maj oraz
(3) dobrych wynikéw aukcji. W konsekwencji rentownosci
obligacji i stawki IRS osiggnely nowe tegoroczne minima i
najnizsze poziomy od konca lipca 2013, przy czym najwieksze
spadki dotyczyty srodka i dtugiego konca krzywych. W efekcie
tych zmian krzywe dos¢ znaczaco sie wyptaszczyly; spread 2-
10L zawezit sie do ok. 100 pb dla obligacji oraz 84 pb dla IRS
(patrz wykres obok).

= Zgodnie z oczekiwaniami oferta SPW na maj jest bardzo
ograniczona. Na pierwszej aukcji w tym miesigcu MF
zaoferowato nowy benchmark 5-letni PS0719 (z kuponem
3,25%) oraz obligacje o zmiennym oprocentowaniu WZ0119.
Aukcja spotkata sie z duzym zainteresowaniem krajowych i
zagranicznych inwestorow. taczny popyt na aukcji wyniost
prawie 11 mld zt. To umozliwito uplasowanie na rynku nieco
wiecej niz maksymalny poziom oferty (5,7 mld zt wobec 5 mlid
zl), z cenami znaczaco wyzszymi niz na rynku wtérnym. Po tej
aukcji resort finanséw ma juz sfinansowane ok. 86% potrzeb
pozyczkowych. W naszej ocenie realne jest sfinansowanie
tych potrzeb w petni do konca czerwca, co zasugerowat
minister finanséw komentujgc wyniki aukciji.

Pozytywna korelacja z rynkami bazowymi utrzymuje si e

= Ostatnie tygodnie wskazujg na pozytywna korelacje
pomiedzy rynkiem bazowym (niemieckimi obligacjami) a
polskim rynkiem dtugu. Oznacza to, ze spadkom rentownosci
niemieckich obligacji towarzyszg coraz nizsze rentownosci
krajowych instrumentéw dluznych. Publikowane w tym
tygodniu dane makro z gospodarki nie powinny zakioci¢ tej
tendencji — oczekujemy potwierdzenia stopniowego ozywienia
gospodarczego w warunkach niskiej inflacji, co nie wptynie na
perspektywy polityki monetarnej do konca roku. Rentownosci
obligacji powinny sie stabilizowaé blisko biezacych poziomaow.
= Czynnikiem ryzyka jest wcigz sytuacja na Ukrainie, pomimo, ze
krajowy diug wykazuje duzg odpornos¢ na negatywne informacje
ptyngce z tamtego kraju. Sytuacja jest nieprzewidywalna, a jej
znaczace pogorszenie mogtoby wywota¢é widoczng, choé
prawdopodobnie tylko krétkotrwatg, reakcje rynku.
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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



