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; PROGNOZA
Fre KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (30 marca)
14:30 us Dochody osobiste/wydatki konsumentow 1] % m/m 0,3/0,2 - 0,3/-0,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1] min 0,4 - 1,7
WTOREK (31 marca)
9:00 Ccz PKB IV kw. % rlr 15 - 2,2
11:00 EZ Wstepny HICP I % rlr -0,3 - -0,3
14:00 PL Bilans ptatniczy IV kw. min € -1332 -1332 -1777
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne 1 % rir - - 0,2
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw 11l pkt 96,6 - 96,4
SRODA (1 kwietnia )
9:00 PL PMI — przemyst 1l pkt 55,3 55,6 55,1
9:55/10:00 DE/ EZ PMI — przemyst 1l pkt 52,4/51,9 - 51,1/51,0
14:15 us Raport ADP 1l tys. 225 - 212
16:00 us ISM — przemyst 1l pkt 52,5 - 52,9
PIATEK (3 kwietnia )
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 11l tys. 250 - 295
PONIEDZIALEK (6 kwietnia )
16:00 us ISM — ustugi 1l pkt 56,7 - 56,9
WTOREK (7 kwietnia )
9:55/10:00 DE/EZ PMI — ustugi I pkt - - 55,3/54,3
SRODA (8 kwietnia )
8:00 DE Zamowienia przemystowe Il % m/m - - -3,9
9:00 HU CPI I % rlr - - -1,0
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (9 kwietnia )
8:00 DE Produkcja przemystowa/Eksport 1l % m/m - - 0,6/-2,1
9:00 cz CPI I % rir 0,3 - 0,1
11:00 PL Aukcja obligaciji
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Wydarzenia nowych tygodni - PMI znowu zaskoczy w gore?

Produkcja w przemy $le i wska zniki koniunktury
60 r 25

GUS produkcja-diagnoza (prawa 0$)

GUS produkcja-prognoza (prawa 0$)
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=Po serii pozytywnych niespodzianek ze strony PMI dla
przetworstwa w ostatnich miesigcach, spodziewamy sie
dalszej poprawy tego indeksu w marcu. Wszystkie inne
wskazniki  koniunktury poprawity sie w tym miesigcu,
sugerujgc dalsze przyspieszenie przemystu. Takze indeksy
dla strefy euro i Niemiec pokazaly odbicie w goére, co powinno
mie¢  pozytywne przetozenie na nastrdj  polskich
przedsiebiorcéw. Dlatego tez uwazamy, ze w marcu mozliwa
jest dalsza poprawa PMI, nawet pomimo faktu ze indeks jest
juz blisko ostatniego maksimum i wydaje sie nieco
przeszacowywa¢ sytuacje w przemysle (w ostatnich
miesigcach wida¢ wyrazng dywergencje miedzy wskazaniami
PMI a tempem wzrostu produkcji).

=Kwartalne dane o bilansie ptatniczym pokazg zapewne
rewizje w stosunku do statystyk opublikowanych wczesniej.
Jednak ich wptyw na rynek powinien by¢ ograniczony.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rynek pracy wcigz mocny
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Sprzedaz detaliczna (ceny state, lewa 0$)
— Obroty w handlu detalicznym (ceny state, lewa 0$)
—— Wyprzedzajacy Wskaznik Ufnosci Konsumentéw (prawa o$)

= Zgodnie z oczekiwaniami, stopa bezrobocia rejestrowanego
utrzymatla sie w lutym na poziomie 12,0%, co oznacza dalszy
spadek po odsezonowaniu. 31 marca Eurostat opublikuje
dane o bezrobociu wedtug metodologii BAEL, ktére naszym
zdaniem lepiej oddajg trendy na rynku pracy niz bezrobocie
rejestrowane (jako ze te ostatnie sg zafalszowane m.in. przez
fakt, ze niektérzy pracownicy szarej strefy rejestrujg sie w
urzedach pracy by uzyska¢ ubezpieczenie zdrowotne).

= Szczegdtowe dane z rynku pracy opublikowane w Biuletynie
Statystycznym potwierdzily, ze spowolnienie tempa wzrostu
ptac w lutym wynikato z nizszych wyptat w gornictwie. Niektére
kopalnie zdecydowaly sie podzieli¢ ptatno$¢ czternastej pensiji
na dwie czesci (druga ptatna we wrzesniu). Wzrost ptac w
pozostatych sektorach utrzymat sie na porzgdnym poziomie.
Trendy w zatrudnieniu pozostaly wzglednie stabilne wobec
stycznia, z przetwérstwem przemystowym jako gtéwnym
zrodtem wzrostu. Dane potwierdzity, ze sytuacja rynku pracy
poprawia sie i spodziewamy sie utrzymania pozytywnych
tendencji w najblizszej przysziosci. To bedzie miato pozytywny
wptyw na popyt konsumentéw i na wzrost gospodarczy.

= Realne obroty w handlu detalicznym wzrosty o 7,7% r/r w
lutym po wzroscie o 7,5% r/r w styczniu, a zatem wyraznie
szyhciej niz sprzedaz detaliczna (ktéra spowolnita do 2,4% r/r
w lutym z 3,3% r/r w styczniu w ujeciu realnym). Te dane
zdajg sie potwierdzaé naszg hipoteze, ze sprzedaz detaliczna
nie doszacowuje rzeczywistych trendéow w konsumpcji
prywatnej. Dane o sprzedazy detalicznej obejmujg jedynie
podmioty zatrudniajgce wiecej niz 9 oséb, a mniejsze sklepy
pozostajg poza préba. Wydaje nam sie, ze sprzedaz zywnosci
w matych sklepach moze wyjasnia¢ znaczng czes¢ roznicy
miedzy tymi wskaznikami. Winowajcg moze tez by¢ sprzedaz
online (rosngca o prawie 50% r/r), jako ze znaczna czesé
sklepdw internetowych moze byé zbyt mata by wej$é do préby
sprzedazy detaliczne;j.

Cytat tygodnia — Mocniejszy zloty wcigz nie przyprawia RPP o bdl glowy

Marek Belka, Prezes NBP, 23 marca, Bloomberg

Ztoty byt zaskakujgco odporny na aprecjacje. Cho¢ nie mozemy byé¢
pewni, ze tak dalej bedzie, to nie panikujemy. Bank centralny monitoruje
rynek walutowy i przeptywy kapitatu portfelowego. Na razie nie widac
niczego, co zmienialoby nasz scenariusz bazowy. Zioty trzyma sie
dobrze i nie widzimy powodu zmienia¢ naszych plandw, intencji i
myslenia o polityce pienieznej.

Andrzej Rzo nAca, cztonek RPP, 27 marca, PAP

To, ze sie ztoty umacnia nie znaczy, ze bedzie sie nadal umacniat. Mamy
ptynny kurs walutowy. (...) Nie postrzegam kwestii ksztaltowania sie
kursu walutowego jako jakiegokolwiek “noza na moim gardle”.

Nadal uwazamy, ze nadmierna aprecjacja ztotego moze byé
potencjalnie bodzcem do dalszego ztagodzenia polityki pienieznej w
przez RPP. | faktycznie, po ostatnim umocnieniu krajowej waluty (w
zesziym tygodniu EURPLN osiggnat 2-letnie minimum) i komentarzu
prezesa NBP Marka Belki, rynek zaczat wycenia¢ rosngce szanse, ze
stopy w Polsce moga jeszcze zosta¢ obnizone. Jednak naszym
zdaniem umocnienie waluty musiatby by¢ znacznie bardziej znaczace
aby wywota¢ reakcje banku centralnego. Tymczasem niepewnos¢ co
do perspektyw polityki Fed i utrzymujace sie ryzyko geopolityczne
(Ukraina, Grecja) ograniczajg skale aprecjacji. Tak wiec, nasz bazowy
scenariusz wcigz zaklada stabilne stopy procentowe NBP do konca
tego roku.
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Rynek walutowy — Dane z USA wyznaczg kierunek
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EURPLN i PMI dla polskiego przemystu
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EURPLN testowat 4,08

=Waluty wschodzgce doswiadczyly w zesziym tygodniu
podwyzszonej zmiennosci, co byto tez widoczne na polskim
rynku. W trakcie pierwszych sesji tygodnia zioty dalej zyskiwat
do euro i dolara dzieki gotebim sygnatom z FOMC i nieztym
danym z Polski. W rezultacie, EURPLN testowat 4,08, a
USDPLN spadt chwilowo ponizej 3,70. Nagte pogorszenie
globalnego nastroju w drugiej czesci tygodnia sprawito, ze oba
kursy odbity i zloty wytracit cze$¢ wczesniejszych zyskéow.

= Spodziewamy sieg, ze zioty pozostanie mocny. Po pierwsze,
nie bedg mu juz cigzy¢ oczekiwania na dalsze ciecia stop
przez RPP. Po drugie, nawet po ostatniej obnizce, realne stopy
w Polsce nalezg do najwyzszych na rynkach wschodzacych. W
potaczeniu z luzowaniem polityki pienieznej w strefie euro
powinno to w koncu przyciggnaé¢ kapitat na polski rynek diugu
i wesprze¢ ziotego. Poza tym, perspektywy wzrostu
gospodarczego poprawiajg sie i wg nas powinny to potwierdzi¢
kolejne dane - oczekujemy wzrostu polskiego PMI dla
przemystu w marcu. Ostatnia zmiana komunikatu FOMC
sugeruje, ze zaciesnienie polityki pienieznej w USA nie musi
nastgpi¢ szybko, ale miniony tydzien pokazat, ze rynek jest
bardzo wrazliwy na dane z USA. Nadchodzgce dwa tygodnie
przyniosg sporo publikacji z USA, a uwaga rynku skupi sie
zwlaszcza na zmianie zatrudnienia poza rolnictwem i indeksie
ISM dla przemystu. Jesli dane te zaskoczg na plus, to dalsza
realizacja zyskéw z ostatniego umocnienia ziotego jest
mozliwa. Jednoczesnie, sadzimy, iz jakikolwiek wzrost EURPLN
bedzie tylko chwilowy, podczas gdy notowania USDPLN bedg
zalezaty od EURUSD.

= Z punktu widzenia analizy technicznej, nawet jesli EURPLN
wzrostby do 4,16, to nadal obowigzywaé bedzie trend
spadkowy. Jednoczesnie, jesli kurs spadnie wyrazniej ponizej
4,08, to nastepne wsparcie znajduje sie na 4,05.

EURUSD walczy z 1,10

= Mocne dane ze strefy euro i z Niemiec sprawity, ze EURUSD
dwukrotnie prébowat przebi¢ lokalny szczyt na 1,103, ale nie
udato mu sie na diuzej utrzymaé powyzej tego poziomu.

= Trwajgca jeszcze korekta w spadkowym trendzie EURUSD
zostata wywotana przez mniej jastrzebi od oczekiwan
wydzwiek ostatniego posiedzenia FOMC. Deklaracja o tym, ze
Komitet bedzie ,cierpliwy” w decydowaniu o podwyzkach stop
zostata usuniete i teraz warunki konieczne do tego, aby doszto
do zmian w polityce pienieznej wydajg sie byé opisane jako
bardziej zalezne od danych. Sporo danych z USA poznamy w
najblizszych dwoch tygodniach, w tym indeks ISM dla
przemystu i szczegdlnie miesieczne dane z rynku pracy. Ta
druga publikacja zaskakiwala na plus w ostatnich czterech
miesigcach i jesli podobnie bedzie tym razem, wtedy tempo
aprecjacji dolara mogtoby sie ponownie nasili¢.

Korona i forint pod wptywem bankoéw centralnych

=Forint zyskat dos¢ wyraznie w reakcji na mniejszg od
prognoz obnizke stop przez wegierski bank centralny -
EURHUF spadt do 300 z 305. MNB obciagt stopy o 15 pb
(oczekiwano 20 pb) i zapowiedziat, ze dalsze luzowanie
polityki pienieznej jest mozliwe. Dla waluty wegierskiej
istotniejsza byta jednak nie perspektywa dalszych obnizek, ale
mniejsze ciecie w tym miesigcu.

= Czeski bank centralny utrzymat stopy procentowe bez zmian,
ale zaznaczyl, ze wzrosty szanse podniesienia minimalnego
kursu EURCZK, ktéry od listopada 2013 wynosi 27,0. Kluczowy
dla ewentualnej decyzji bedzie w ocenie banku poziom presji
deflacyjnej. W reakcji na te stowa EURCZK wzrést do prawie
27,57 2 27,35.

= Najblizsze dwa tygodnie przyniosg wazne dane z Wegier i
Czech, ktére obok nastrojéw globalnych moga mie¢ istotny
wpltyw na forinta i korone.
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Rynek stopy procentowej — Czynniki zewnetrzne pozostang kluczowe dla krajowych aktywow

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP
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Rynek widzi mo zliwo $¢ kolejnych redukcji stop

= Miniony tydzien byt kolejnym z rzedu, w ktérym stawki WIBOR
pozostaly stabilne. W tym samym czasie stawki FRA spadly
dos¢ znaczagco. Od marcowego posiedzenia RPP FRA na
diuzsze terminy (m.in. 15x18, 18x21, 21x24) obnizyly sie o
ponad 20 pb. W rezultacie, o ile jeszcze w potowie marca rynek
wyceniat pierwszg podwyzke stop w ciggu ok. péittora roku, teraz
widzi rosngce szanse na ciecie stop nawet jeszcze w tym roku.
Pomimo realizacji zyskéw na koniec tygodnia, stawki FRA byly o
3-7 pb nizsze niz tydzien wczesniej.

= Spodziewamy sie, ze stawki WIBOR pozostang wzglednie
stabilne w najblizszych dwdch tygodniach ze wzgledu na brak
istotnych wydarzen i publikacji danych makro. Natomiast
sytuacja na rynku FRA bedzie bardziej zalezna od nastrojéw na
rynku walutowym, w szczegolnosci ze Prezes NBP Marek Belka
zasugerowal, ze dalszego dostosowania polityki pienieznej nie
mozna wykluczy¢ w sytuacji mocnej aprecjacji ztotego. Ruch
kursu musiatby by¢ jednak naszym zdaniem znacznie silniejszy
niz ostatnio aby skioni¢c RPP do dziatania, dlatego w
scenariuszu bazowym nadal nie spodziewamy sie kolejnych
obnizek stop. W zwigzku z tym uwazamy, ze znaczgce spadki
stawek FRA sg nieuzasadnione.

Mieszane nastroje na rynku obligacji i IRS

= Przez wiekszo$¢ minionego tygodnia obligacje i IRS zyskiwaty
na wartosci w wyniku poprawy globalnych nastrojow. Pomimo
dobrych wynikéw aukcji zamiany krajowy dtug stracit na wartosci
pod koniec tygodnia w wyniku jastrzebich komentarzy niektérych
czlonkdéw Fed, mocniejszych tygodniowych danych z rynku
pracy w USA oraz wzrostu ryzyka geopolitycznego. W
konsekwencji rentowno$¢ 10-letniego benchmarku wzrosta
tymczasowo do 2,35%.

=Srodek i diugi koniec krzywych stracity najbardziej, co
spowodowato rozszerzenie spreadu 2-10L dla obligacji i IRS do
pozioméw sprzed tygodnia. Wzrosta tez premia za ryzyko o
czym $wiadczy wzrost spreadu wobec niemieckich obligacji w
sektorze 10L do prawie 210 pb, najwyzej od tygodnia.

= Aukcja zamiany okazala sie sukcesem. Ministerstwo Finanséw
sprzedato obligacje za 6,5 mid zt, z czego prawie 4 mid z
pozyskano ze sprzedazy 5-letniego benchmarku PS0420.
Zgodnie z oczekiwaniami, nowy papier zmiennokuponowy
WZ0120 tez cieszyt sie dos¢ wysokim zainteresowaniem.
Szacujemy, ze na koniec marca tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w prawie 55%.

Czynniki zewn etrzne i informacje o poda zy SPW kluczowe

= Najblizsze 2 tygodnie beda bardzo interesujgce biorgc pod
uwage istotne dane makro publikowane za granicg i okres Swigt
Wielkanocnych. Sadzimy, Zze poczatek tygodnia moze byé
bardzo zmienny ze wzgledu na koniec miesigca i kwartatu. Nie
wykluczamy umocnienia na rynku dlugu w celu poprawy
wynikéw. Ptynno$¢ na rynku moze znaczgco sie zmniejszyé
przed Wielkanocg, co moze spowodowa¢ znaczne wahania
rentownosci obligacji/stawek IRS.

= Ostatni tydzien po raz kolejny pokazat, ze wycena krajowych
krzywych znaczaco zalezy od perspektyw polityki monetarnej
w USA. W zwigzku z tym miesieczne dane z rynku pracy w
USA moga mie¢ kluczowe znaczenie dla polskiego rynku
dtugu. Jednak reakcja rynku na te dane moze by¢ ograniczona
ze wzgledu na przerwe swigteczng i ich wplyw na rynek moze
by¢ widoczny dopiero w kolejnym tygodniu.

= Plany emisji SPW na Il kwartat mogg mie¢ réwniez znaczenie
dla inwestoréw. Spodziewamy sie umiarkowanej oferty mimo
znacznego naptywu $rodkow w kwietniu — ok. 19 mid zt z tytutu
wykupu PS0415 i ptatnosci odsetkowych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce 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 mogg 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 ktérgkolwiek 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 istniejgce 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¢ sig 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



