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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (13 kwietnia )
14:00 PL Saldo obrotéw bie zacych 1] min € 60 142 56
14:00 PL Eksport Il min € 13470 13480 13472
14:00 PL Import Il min € 12836 12980 12 451
WTOREK (14 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,3 - -0,1
14:00 PL Podaz pieni gdza 1 % r/r 8,6 8,5 8,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 1,0 - -0,6
SRODA (15 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:00 PL CPI I % rir -1,4 -1,3 -1,6
15:15 us Produkcja przemystowa 11l % m/m -0,3 - 0,1
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (16 kwietnia)
14:00 PL Inflacja bazowa 1] % r/r 0,4 0,4 0,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 281
14:30 us Rozpoczete budowy doméw 1 tys. 1040 - 897
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw 1 tys. 1080 - 1092
16:00 us Indeks Philly Fed \% pkt 5,0 - 5,0
PIATEK (17 kwietnia)

10:00 PL Whynik sektora finanséw  publicznych 2014 % PKB - 3,2 4,3
11:00 EZ HICP 1 % rlr -0,1 - -0,3
14:00 PL Place w sektorze przedsi ebiorstw 1] % r/r 3,3 34 3,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsi ebiorstw 1] % r/r 1,2 1,2 1,2
14:30 us CPI i % m/m 0,3 - 0,2
16:00 us Wstepny indeks Michigan \% pkt 93,7 - 93,0

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Bank Zachodni WBK

Wydarzenia nowego tygodnia - Posiedzenie RPP, bilans obrotéw biezgcych, inflacja i rynek pracy
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= Posiedzenie RPP w kwietniu prawdopodobnie nie zaowocuje
zmianami parametrow polityki pienieznej. Minutes z
marcowego posiedzenia RPP pokazaly, ze zakohczenie cyklu
obnizek bylo warunkowe, wiec ciekawe bedzie czy Rada
pokusi sie 0 wskazanie czynnikow, ktére mogg jg zacheci¢ do
wznowienia obnizek, zwlaszcza biorgc pod uwage ostatnig
aprecjacje ztotego. Obecne poziomy kursu walutowego wcigz
nie sg naszym zdaniem zagrozeniem dla wzrostu, ale dalsza
mocna i trwata aprecjacja mogtaby mie¢ negatywny wpltyw na
perspektywy gospodarcze.

= Spodziewamy sie odbicia wzrostu eksportu i importu w
lutym. Wsparciem dla eksportu byly dobre wyniki przemystu.
Ponadto, niemiecki eksport byt mocny i polski wskaznik moze
poj$¢ tym tropem. Z kolei mocny popyt wewnetrzny byt
wsparciem dla importu. Spodziewamy sie nadwyzki handlowej
i obrotébw biezgcych. Wg naszej prognozy, 12-miesieczny
deficyt obrotow biezgcych moze zawezi¢ sie do 1% PKB w
lutym, najnizszego poziomu od potowy lat 90.

= Naszym zdaniem inflacja osiggneta w lutym dno na poziomie
-1,6% r/r i w danych za marzec zobaczymy odbicie do -1,3%
r/r, gtdwnie ze wzgledu na wzrost cen zywnosci i paliwa,
podczas gdy inflacja bazowa utrzymatla sie na 0,4% r/r.
Wedlug naszej prognozy, dynamika CPl bedzie stopniowo
rosta do +0,7% r/r w grudniu br.

= Spodziewamy sie obicia tempa wzrostu ptac do 3,4% r/r w
marcu z 3,2% r/r w lutym. Odczyt lutowy zostat obnizony przez
przesuniecie terminu ptatnosci 14 pensji w gornictwie, zatem
odbicie w marcu jest bardzo prawdopodobne. Wzrost
zatrudnienia zapewne utrzymat sie w marcu na lutowym
poziomie 1,2% r/r i te dwie liczby wraz z ujemng inflacjg
przektadaja sie na mocny realny wzrost funduszu ptac,
ktérego oczekujemy na poziomie 6,0% r/r, co bedzie stanowito
wsparcie dla konsumpcji prywatnej na poczgtku 2015 r.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI nizej, ale wcigz potwierdza ozywienie

65 - Wskazniki aktywno s$ci w przetworstwie
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= Krajowy PMI w marcu rozczarowat i nieoczekiwanie spadt do
54,8 z 55,1. Jednak indeks i tak jest na wysokim poziomie i
potwierdza, ze pozytywne trendy w polskiej gospodarce sg
kontynuowane. Za marcowym spadkiem stat gtéwnie stabszy
— ale nadal silny — wzrost nowych zamowien. Szczego6towe
dane pokazaly, ze zamoéwienia eksportowe rosty szybciej niz
w poprzednim miesigcu (dzieki ostabieniu ztotego do dolara)
sugerujgc, ze to krajowe zamoéwienia radzity sobie w marcu
stabiej. Jednoczesnie, tempo wzrostu zatrudnienia jeszcze
bardziej przyspieszyto. Podsumowujgc, chociaz ogdéiny odczyt
nieco rozczarowal, to szczegétowe dane wcigz pokazujg, ze
ozywienie gospodarcze w Polsce jest kontynuowane.

= Stopa bezrobocia BAEL obnizyta sie w lutym do 7,8% i byta
0 2 pkt.proc. nizsza niz rok wczesniej. Jesli obecne trendy na
rynku pracy bedg kontynuowane, to stopa bezrobocia moze
osiggna¢ na koniec roku 6,8%, najnizej w historii.

Cytat tygodnia — Deficyt finanséw publicznych powyzej 3% w 2014 ale ponizej 3% w 2015

Mateusz Szczurek, minister finanséw , 1 kwietnia , Reuters

Najnowsze dane naplywajgce do Ministerstwa Finanséw wskazuja, ze
deficyt sektora finanséw publicznych w 2014 roku bedzie nizszy niz
przewidywane 3,6 procent. Powinien wynies¢ 3,3 procent. Deficyt sektora
w 2015 roku bedzie na pewno ponizej trzech procent.

9 kwietnia, PAP

Zwazywszy na gtdwne motory wzrostu PKB, czyli inwestycje i
konsumpcje prywatng, obecne umochnienie ztotego nie jest bezposrednim
zagrozeniem dla prognoz wzrostu w 2015 roku.

17 kwietnia poznamy dane o deficycie finanséw publicznych w 2014 r.
W potowie marca minister Szczurek zasugerowat, ze deficyt moze by¢
blizszy 3,6% niz 3,3% PKB. Dwa tygodnie pézniej powiedziat co$
odwrotnego: 3,3% jest bardziej prawdopodobne niz 3,6%, a wg
ostatnich przeciekéw medialnych deficyt wyniost 3,2% PKB. Jesli
chodzi o deficyt w 2015 r., spodziewamy sie spadku do 2,9%, co
pozwoli Polsce wyj$¢ z procedury nadmiernego deficytu w 2016 r.
Zgadzamy sie z ministrem Szczurkiem, ze obecny poziom kursu nie
zagraza wzrostowi, wiec ta prognoza jest bezpieczna. Widzimy pewne
ryzyko w dét dla tegorocznych wptywéw podatkowych, biorac pod
uwage ze inflacja moze by¢ nizsza niz w ustawie budzetowej, ale
naszym zdaniem deficyt nie bedzie wyzszy niz planowany.
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Rynek walutowy — Mozliwa korekta po silnym umocnieniu

EURPLN Ztoty wobec euro najmocniejszy od czterech lat ...

4.36 1 =W ostatnich dwoch tygodniach waluty krajow rozwijajgcych

432 | sie, w tym zioty, byly wspierane przez wzrost globalnego

apetytu na ryzyko, program QE i oczekiwania, ze Fed opézni

4.28 - moment pierwszej podwyzki stép. W rezultacie EURPLN

424 | testowat psychologiczne wsparcie na 4,00, ale nie przetamat

trwale tego poziomu. Kurs tymczasowo osiggngt 3,998,

420 - najnizszy poziom od lipca 2011. W drugiej potowie mijajgcego

416 | tygodnia inwestorzy zdecydowali sie na realizacje zyskéw

(EURPLN wzrést w kierunku 4,03), ale ztoty ponownie umocnit

412 1 sie w pigtek.

408 | =W ciggu ostatni_ch dwoch tygodni z_+oty _zyska’: prawie 2%

wobec euro. Krajowa waluta umocnita sie réwniez wobec

4.04 - szwajcarskiego franka (o 1,2%) oraz brytyjskiego funta (o

400 ‘ R ‘ B B ‘ o . 1,5%), podczas gdy wzmocnienie wobec dolara byto jedynie

¥ ¥ ¥ ¥ ¥T ¥T T T T © v w © krotkotrwate ze wzgledu na spadek EURUSD. USDPLN po
= T & &2 2 & N 2 2 & 35 &5 = spadku do 3,675, wzrést do prawie 3,80 w pigtek.
o USDPLN i CHFPLN o = Spodziewamy sie, ze zloty pozostanie mocny, wspierany

' ' przez: (1) poprawiajgce sie perspektywy gospodarki; (2)
430 1 40 pozytywny wptyw rozpoczetego przez EBC programu QE; i (3)
4.20 1 -390 deklaracije RPP o zakonczeniu cyklu luzowania polityki
410 + 380 monetarnej. Jednakze, uwazamy, ze EURPLN moze na trwate
4.00 - 370 przetama¢ 4,00 dopiero pod koniec roku (co nie wyklucza
390 - - 360 tymczasowego spadku kursu ponizej tego poziomu). Obecnie
3.80 - L 350 potencjat do umocnienia zlotego bedzie ograniczany m.in.
370 | L 340 nierozwigzang kwestig pomocy Grecji, obawami o nasilenie
360 4 L 330 konfliktu Rosja-Ukraina, a takze niepewnoscig co do terminu
250 | L 20 pierwszej podwyzki stop w USA.

' ' =Z punktu widzenia analizy technicznej ryzyko korekty na
340 1 [ 310 EURPLN wzrosto po ostatniej silnej aprecjacji krajowej waluty.
A Uwazamy jednak, ze nawet jesli EURPLN wzréstby do 4,10, to

5 T 3§ =2 8 ¢} 238 F 35 % nadal bedzie obowigzywat trend spadkowy.
——CHFPLN (lewa0§)  —— USDPLN (prawa o§) ... ze wzgledu na wzrost popytu na waluty EM
= Z poprawy globalnego nastroju, ktory wspart popyt na waluty
Zioty na tle walut krajow rozwijaj acych si ¢ krajow rozwijajgcych sie, najbardziej zyskat rosyjski rubel. W
102 (27.03.2015 = 100) ostatnich dwéch tygodniach do$é znaczaco zyskaly na
100 W e wartosci réwniez forint i czeska korona. Wbrew naszym

%8 | —————————  oczekiwaniom EURHUF przetamal wsparcie na 300 i

96 | tymczasowo osiggnat 296, najnizej od listopada 2013. W tym

samym czasie EURCZK obnizyt sie do 27.3. Nieco wyzsze od

94 1 oczekiwan odczyty inflacji na Wegrzech i w Czechach daty

92 - impuls do korekty, ktora okazata sie krétkotrwata. Na koniec

90 - minionego tygodnia HUF i CZK ponownie nieco zyskaty,

88 - podobnie jak zioty.

86 EEE————————— =W tym tygodniu nie ma istotnych publikacji z Czech i Wegier,
8 8 8 & ® = = & T % T T T % T cospowoduje, ze gldbwnym wydarzeniem dla rynkow FX CEE
=] =] =] e I = = = = = = = = = = i ) . . ..
~ © ® o o @2 8§ 2 % 8 g 5 g g g bedzie spotkanie EBC i dane makro publikowane w Europie i
Noa s e e USA. Sadzimy, ze po ostatnim do$é silnym umocnieniu
——EURPLN EURRUB ~ ——EURHUF EURCZK korekta jest bardzo prawdopodobna.

EURUSD nizej mimo stabych danych z USA
EURUSD = Amerykanski dolar kontynuowat umocnienie wobec euro w
140 ostatnich dwdch tygodniach mimo rozczarowujgcych danych z
136 - rynku pracy w USA. Gwaltowny wzrost EURUSD powyzej

1,10 (po stabych danych) byt krotkotrwaty i kurs szybko spadt
ponizej 1,07. Opis dyskusji FOMC pokazat r6znice pogladéw
1.28 - wséréd cztonkéw Fed odnosnie terminu pierwszej podwyzki,
jednak perspektywa podwyzki stop w USA w dalszej czesci
roku wsparta dolara. EURUSD na koniec tygodnia testowat
1.20 - poziom 1,06.

Oczekujemy, ze euro pozostanie pod presjg retoryki EBC,
ktéry powinien potwierdzi¢ niezmienione warunki program QE.
1.12 1 Po serii lepszych danych ze strefy euro wzrosty obawy, ze
1.08 EBC moze nieco skréci¢ okres QE. Obecnie EURUSD
porusza sie w trendzie bocznym miedzy 1,045 i 1,10, a stabe
dane z USA mogg pchng¢ EURUSD w kierunku gérnego
ograniczenia pasma wahan.
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Rynek stopy procentowej — Spready asset swap mogg jeszcze wzrosngé

Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP IRS i rentowno $ci obligacji w dét...
28 = Minione dwa tygodnie nie przyniosty zmian stawek WIBOR
26 - od 1 do 12 miesiecy, a FRA réwniez byly dos¢ stabilne.
A Jednoczesnie, IRS i rentownosci obligacji spadty o 1-6 pb,
24 1 \ najwiecej na $rodku i diugim koncu krzywych. Co wiecej, skala
22 1 ruchu byta wieksza w przypadku IRS, szczegdlnie dla 10 lat.
Ruch spadkowy IRS i rentowosci wspierany byt przez
2,0 - \‘..\,,’-‘w"‘ = umocnienie na europejskim rynku diugu (dzieki dziataniom

\ EBC) i niezbyt jastrzebim sygnatom z FOMC.

" MLH = Aukcja obligacji nie byta zbyt udana. Ministerstwo Finanséw
16 S sprzedato obligacje za 3,8 mid zt, a wiec mniej niz wynosita
— goérna granica planowanej oferty (4,5 mld zl). taczny popyt
L A A A S S wyniost 4,2 mid zt. Ze sprzedazy 10-latki DS0725 pozyskano
TE é é é 2 3 é ‘é o é’ > 3 TE é 2,1 mid z, a reszte z WZ0124. Mimo niezbyt udanej aukcii,
— SpaNBP  ——WIBORIM ——FRATX  ——FRA3X6 resort ma juz pokryte ok. 59% potrzeb pozyczkowych na 2015,

co jest dos¢ dobrym wynikiem.

Spread mi edzy rentowno $ciami Polski, Wioch i Hiszpanii . ale obllgaqe mog 3 zostacz tyle za Europ a

320 wobc Niemiec = Jak napisaliSmy powyzej, 10-letni IRS spadt ostatnio mocniej
300 niz rentownosci odpowiedniej obligacji i spread asset swap dla
280 tego tenoru osiggngt 27 pb, najwyzszy poziom od konca
260 stycznia. 10-letni asset swap spread rosnie juz od poczatku
240 marca i zbliza sie do 30-35 pb, strefy ktéra od lutego 2013 jest
220 siinym oporem. Sadzimy, ze jest potencjat do dalszych
200 wzrostow w tym kierunku.

180 . s . . . . C
160 | = Polskie obligacje radzity sobie ostatnio wyraznie stabiej niz
140 dlug panstw strefy euro i nawet znaczgcemu umocnieniu
120 zlotego nie towarzyszyt wyrazniejszy spadek rentownosci. 10-
100 letni spread do Bundow wzrést o 3 pb, podczas gdy dla diugu z
80 peryferii strefy euro odnotowano jego zawezenie o 3-5 pb.
Nawet wegierskie obligacje radzity sobie lepiej niz polskie —
spread zawezit sie 0 14 pb.
= Trzy tygodnie temu sugerowali$my, ze polski diug moze
10-letni spread asset swap pozostawa¢ w tyle za europejskim rynkiem bowiem europejscy
60 inwestorzy beda w pierwszej kolejnosci nabywac¢ diug panstw
strefy euro i dopiero dostatecznie duzy spadek rentownosci
tych papieréw moze zacheci¢ do szukania alternatywnych
lokat kapitatu. Najwyrazniej jeszcze sie to nie stalo. Nie
wykluczamy, ze dalsze luzowanie polityki pienieznej w strefie
euro wywota w koncu wiekszy naptyw kapitatu na polski rynek
dtugu, ale przestrzen do spadku rentownosci nie wydaje nam
sie szczegOlnie duza z powodu kilku czynnikéw: (1)
poprawiajgcych sie perspektyw gospodarczych (w Polsce i za
granicg), (2) oczekiwanego odbicia inflacji, (3) czynnikow
ryzyka natury geopolitycznej (Rosja, Grecja) i (4) zblizajgcej
sie podwyzki stop Fed (prawdopodobnie we wrzesniu). Ten
ostatni czynnik wydaje sie by¢ szczegdlnie istotny, wiec rynek
moze by¢ wrazliwy na zaplanowane na ten tydzien publikacje
danych z USA i wystgpienia cztonkéw FOMC.

= Polski rynek moze by¢ tez wrazliwy na sygnaly z bankéw
48 - IRS (%) centralnych. RPP zostawi zapewne stopy bez zmian ale

44 | ewentualne komentarze nt. ostatniej aprecjacji ziotego i jej
’ implikacji dla polityki pienieznej bedg $ledzone z uwaga.
40 4 Jakiekolwiek sygnaly $wiadczgce o obawach bankieréw
36 - centralnych zwigzanych z ostatnim umocnieniem krajowej
32 waluty mogg wesprze¢ rynek stopy. Tego samego dnia jest
28 1 posiedzenie EBC i jesli bank powt6rzy, ze program QE bedzie
’ kontynuowany przynajmniej do wrzesnia 2016 — mimo
24 ostatnich mocnych danych o aktywnosci ekonomicznej — wtedy
2,0 - polski rynek mogtby dostaé dodatkowe wsparcie, ale i tak
16 - Wi stabsze naszym zdaniem niz diug z peryferii Eurolandu.
12 =Z drugiej strony, polskie dane mogg by¢ negatywne dla
e ITIIIIIIIIIIIL LD L krajowego dlugu, bowiem nasze prognozy CPI, plac i
RLF5EIEET/ LB LERLEEEEE zatrudnienia sg powyzej konsensusu. Sadzimy jednak, ze ich

wplyw nie powinien by¢ duzy.
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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 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 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



