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Kalendarz wydarzen i publikacji

p PROGNOZA
Frt KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BZWEK roflellyes
PONIEDZIALEK (20 kwietnia )
14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % r/r 7,2 8,3 49
14:00 PL Produkcja budowlana 1] % r/r 2,1 3,6 -0,3
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (w cenach statych) 1] % r/r 4,5 4,7 2,4
14:00 PL PPI I} % rir -2,5 -2,6 -2,7
WTOREK (21 kwietnia)
11:00 DE Indeks ZEW \% pkt 55,0 - 55,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,80 - 1,95
SRODA (22 kwietnia)
16:00 us Sprzedaz domow 1] min 5,01 - 4,88
CZWARTEK (23 kwietnia)
3:45 CN PMI — przemyst \Y, pkt 49,4 - 49,6
9:30 DE PMI — przemyst \Y, pkt 53,0 - 52,8
10:00 EZ PMI — przemyst v pkt 52,5 - 52,2
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 294
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 11l tys. 509 - 539
PIATEK (24 kwietnia)
10:00 DE Indeks Ifo v pkt 108,3 - 107,9
10:00 PL Stopa bezrobocia 1 % 11,7 11,7 12,0
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m 0,6 - -1,4

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wzrost produkcji, spadek bezrobocia

% rir Wzrost produkji i sprzeda  zy detalicznej = Oczekujemy sie solidnego wzrostu produkcji przemystowej w
20 r 40 marcu pod wplywem wyzszej liczby dni roboczych (22 wobec 21
rok temu), oraz dzieki wiekszemu naplywowi zamdéwien
- 30 eksportowych pod wplywem ozywienia w strefie euro. Wzrost
produkcji budowlanej prawdopodobnie roéwniez przyspieszy
biorgc pod uwage niskg baze i efekt dni roboczych.
= Przys$pieszenie tempa wzrostu sprzedazy detalicznej wynikaé
bedzie z efektéw kalendarzowych (cze$¢ zakupdéw w zwigzku z
Wielkanoca zostata prawdopodobnie dokonana na koniec marca)

F 20

=

R oraz mocnym wzrostem dochodéw gospodarstw domowych.
E 8 Y 2E Dane o rejestracji sampchodéw pokazaly solidny wzrost w marcu
(18% m/m), co sugeruje mocny popyt na dobra trwatego uzytku.
L 20 =Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta do 11,7% wg
—— Produkcja przemystowa szacunkéw MPIPS, co potwierdza, ze sytuacja na rynku pracy
15 —— Sprzedaz detaliczna L 30 poprawia sie. Mozliwe, Ze stopa bezrobocia spadnie ponizej 10%
Produkcja budowlano-montazowa (prawa o$) w potowie roku.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja wcigz bardzo nisko, ale ptace przy$pieszajg

€mld Dane nt. bilansu ptatniczego % rir =W lutym zanotowano nadwyzke obrotéw biezgcych 116 min
| 2 €, m.in. dzieki mocnemu wzrostowi eksportu i umiarkowanemu
3 ] 15 importowi. Ten pierwszy wzrést o 10,7% r/r, najszybciej od
grudnia 2013, do czego przyczynito sie zapewne ozywienie
2 L 10 gospodarcze w strefie euro. Dynamike importu ograniczaty
niskie ceny surowcéw. Oczekujemy, ze dobre wyniki handlu
1 L5 zagranicznego przyczynig sie do przyspieszenia wzrostu PKB
/\ w Polsce w kolejnych kwartatach.
0 = Inflacja wyniosta w marcu -1,5% r/r, czyli zaczeta wprawdzie
odbija¢ od dna, ale znacznie wolniej niz oczekiwalismy. W
kolejnych miesigcach dynamika CPI powinna dalej pig¢ sie w
gore, ale oceniamy, ze pozostanie ona ponizej zera
przynajmniej do konca Il kwartatu br.
3 - T =Marcowe dane z rynku pracy zaskoczyly znacznie
Saldo obrotow biezacych (lewa o3) mocniejszym od prognoz wzrostem ptac (4,9% r/r) i chociaz
4 —— Wzrost eksportu (3mies.sr.ruchoma) L .0 wzrost zatrudnienia lekko wyhamowat (do 1,1% r/r), tempo
—Wzrost importu (3mies.$r.ruchoma) wzrostu dochodéw z pracy wzrosto przyspieszylo gwattownie,
siegajgc poziomow z 2008 r. Na razie nie ma pewnosci, czy
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Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

6 marcowy wzrost ptac to trwale przyspieszenie, czy raczej

jednorazowy efekt wiekszych bonuséw, ale i tak dane
5 pozwalajg oczekiwa¢ szybszego wzrostu konsumpciji
s prywatnej w | kwartale br.

= Tempo wzrostu PKB w 2014 r. zostato zrewidowane w gore
— w catym roku wzrost wynidst $rednio 3,4% (a nie 3,3%, jak
2 wczesniej oceniano), a w IV kwartale 3,3% zamiast 3,1% r/r.

Ogodlnie, dane potwierdzajg, ze polska gospodarka bardzo
1 dobrze  zniosta niekorzystne zmiany w  otoczeniu

0NN A \—\\/\/\ zewnetrznym, jakie pojawity si¢ w 2014 r. (kryzys na Ukrainie,
T T T YN oo o0 ¥ R W sankcje w handlu z Rosjg, spowolnienie gospodarcze w strefie
-1 § £s5&88Lts5 58 Lt E 8§ ¢ 8 euro), a spowolnienie krajowego wzrostu gospodarczego w Il

2 potroczu byto w zasadzie symboliczne przy wzroscie popytu
krajowego o 5% r/r. Spodziewamy sie przy$pieszenia wzrostu
PKB do 4% r/r w IV kw. 2015 r. dzieki zarbwno krajowemu i
jak i zagranicznemu popytowi.

—CPI ——CPI bez cen zywnosci i energii
—— Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

Cytat tygodnia — Nie wydarzyto sie nic co by nas zaskoczyto

Marek Belka, prezes NBP, 15 kwietnia, konferencjiaR PP Prezes NBP Marek Belka podkreslit, ze szanse na ponowne uruchomienie
Tak, to [deklaracja o koncu cyklu] pozostaje w mocy. (...) Kurs walutowy sie cyklu obnizek sg minimalne, gdyz od ostatniego posiedzenia RPP nie
swobodnie zmienia — czasami do géry, czasami do dotu. (...) Byloby wydarzylo sie nic nieoczekiwanego. Zdaniem Belki Rada moze ponownie
nienaturalne i niepowazne, gdybysmy miesigc po decyzji o koncu cyklu zastanowi¢ sie nad swoim stanowiskiem w sytuacji mocnego spowolnienia
obnizek zaczeli rozwaza¢ zmiany, szczegodlnie ze nie wydarzyto sie nic co by gospodarczego (my tymczasem spodziewamy sie przyspieszenia). Belka
nas zaskoczyto. (...) Gospodarka strefy euro zaczyna nabiera¢ tempa, stwierdzit takze, ze perspektywa podwyzek stép jest obecnie bardzo
gospodarka Polski jest w bardzo przyzwoitej formie, sytuacja na rynku pracy odlegta. Chociaz dziennikarze, podobnie jak uczestnicy rynku w ostatnich
poprawia sig¢, ceny paliw odbity — dlaczego mielibySmy rozwaza¢ ponowne tygodniach, skupili sie na kwestii kursu walutowego i mozliwym wplywie
otwarcie cyklu obnizek? (...) Gwaltowne i znaczace ostabienie aktywnosci aprecjacji ziotego na polityke pieniezna, to prezes NBP starat sig ten temat
gospodarczej w Polsce wydaje sie ze bylibysmy skionni potraktowaé jako tonowac¢ i unikat jakichkolwiek jednoznacznych stwierdzen. Pozostaje
powod / okolicznosé istotnie zmieniajgcg sytuacje. (...) Perspektywa pytanie, czy zloty bedzie sie dalej umacniat, co (w srodowisku deflacyjnym)
podwyzek jest na tyle daleka, ze szkoda teraz o niej teoretyzowaé moze by¢ dla RPP problemem (nawet jesli sami tego nie chca przyznac).
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& Grupa Santander

Rynek walutowy — EURPLN moze znowu testowa¢ 4,0, Grecja nadal czynnikiem ryzyka

EURPLN i polska produkcja przemystowa EURPLN wciaz blisko 4,0 w oczekiwaniu na impuls
435 r2 = Kurs EURPLN pozostat w minionym tygodniu blisko 4,0 i kilka
430 1 Lo razy testowat ten poziom, ale bez powodzenia bowiem polski
CPI zaskoczyt w dot, a na rynku nasility sie obawy o Grecje. Z
425 2 iai ; fani ;
drugiej strony, potencjat do ostabienia zlotego byt ograniczony
420 | F 4 przez retoryke RPP. USDPLN z kolei spadt do 3,72 z 3,82 pod

wpltywem lekkiego wzrostu EURUSD.

415 7 =W trakcie marcowej konferencji prasowej Marek Belka mowit,
410 | / e ze NBP zapomniat czym sg interwencje walutowe (sugerujac,
L 10 iz bank centralny nie bedzie reagowat na wyrazne umocnienie
405 1 Marek Belka méwi, ze NBP zapomniat czym sa | zlotego), co bylo jednym z czynnikéw napedzajacych spadki
400 - interwencie walutowe 12 EURPLN w kolejnych tygodniach. W zesziym tygodniu prezes
P14 NBP starat sie ten temat tonowaé oraz unikat jednoznacznych
W e 2 o o= % oz o= o= o= - ow stwierdzen, ale wydaje sie ze i ta strategia nie byta skuteczna.
T 2 ¢ 2 5 5 T £ ¢ 2 F 8 Sugestie nt. braku dziatah zmierzajgcych do ograniczenia
——EURPLN  ——Produkcja przemystowa (% r/r, odwrécona o$) nadmiernej aprecjacji ztotego w $wiecie tzw. ,wojen walutowych”
) moga by¢ po prostu zaproszeniem do naptywu kapitatu.
440 USDPLN | CHFPLN 410 =W zesziym tygod_niu ani EBC_ani RPP nie wywotaty je_dnak
430 | L 400 prze_lomowych zZmian na p_olsklm rynku F_X. Psych_ol_oglczny
’ ’ poziom byt testowany, ale niezbyt agresywnie. Z drugiej strony,
420 1 390 korekty w goére od 4,0 byly dosy¢ ptytkie i w efekcie EURPLN
410 1 - 3.80 nadal jest blisko tego waznego wsparcia. Sgdzimy, ze ostatnia
4,00 - - 3,70 retoryka RPP nt. kursu walutowego bedzie wspiera¢ ztotego.
390 - - 3,60 Dodatkowo, na poczgtku nowego tygodnia poznamy dane o
380 L 350 polskiej produkcji przemystowej, a nasza prognoza jest istotnie
370 - L 340 powyzej konsensusu. Jesli si¢ zmaterializuje, wtedy EURPLN
360 L 330 mogtby ponownie testowaé 4,0. Czynnikiem ryzyka pozostaje
3’50 | I 3’20 jednak Grecja, bowiem rozmowy nt. warunkOéw pomocy nie
’ ’ wydajg sie zbliza¢ do szczesliwego kohca i rosng obawy o
3:40 1 r 310 wyjscie tego kraju ze strefy euro. Grecja moze straci¢ plynnosé
380 e L L L L Lo, % w tym miesigcu. Spotkanie Eurogrupy zaplanowane na koniec
S ¥ e N 2 2 5 ® 2 N 2 = % tego tygodnia moze wiec byé waznym wydarzeniem i wynik
S (IewaZé) & SoPLN (;rawa o cE negocjacji moze wyznaczyé kierunek dla kursu EURPLN na
USDCNY : najblizsze tyg_odn_ie. Nadal_ sgdzimy, ze w kolejnych kwartatach
630 - br. zloty bedzie sie umacniat.
' Chinski juan stabilny mimo stabych danych
625 | =Dane z Chin opublikowane w zesztym tygodniu wzmocnity
' obawy o spowolnienie tej gospodarki. Marcowe eksport oraz
620 4 produkcja przemystowa byly gorsze od oczekiwan, a wzrost
' PKB za IV. kw. 2014 wyniést 7%, a wiec tyle ile chinski rzad
planuje na caty 2015. Mimo tych danych, juan pozostat dos¢
6,15 1 stabilny do dolara w poblizu 6,20, ponizej szczytu na ponad
6,27 z poczatku marca.
6.10 = Pomimo serii rozczarowujgcych odczytéw, rynek nie oczekuje
podjecia przez chinskie wladze dziatah zmierzajgcych do
6,05 ostabienia waluty. W tym roku Chiny chcg, aby MFW wigczyt
juana do koszyka walut rezerwowych, a podwyzszona
A A A S zmiennos$¢ kursu nie jest w tym kontekscie pozgdana z punktu
N22r5ssFgceiN22355hs widzenia Pekinu.
= ® ¥ T ESES e Euro zyskuje dzi eki danym z USA i mimo obaw o Grecj e
EURUSD =EURUSD odbit w zeszlym tygodniu do 1,08 z 1,05 i kurs
140 1 przerwat serie szesciu kolejnych spadkowych sesji. Ostatni
136 | raz réwnie dluga seria miata miejsce pod koniec stycznia 2014,
a dluzsza (trwajgca osiem sesji) w maju 2012. Stabe dane z
182 1 USA przestonity rosnace obawy o sytuacje Greciji.
1,28 = Miniony tydzien nie przyniést istotnych zmian kursu, ktory w

dalszym ciggu jest powyzej lokalnego minimum na ok. 1,046 i
ponizej szczytu z potowy marca na ok. 1,105. Wydaje sie, ze
1,20 - dane o aktywnosci ekonomicznej w strefie euro zostang w tym
tygodniu zdominowane przez oczekiwania odnosnie tego, jak
zakoncza sie negocjacje ws. warunkéw pomocy dla Grec;ji.
1,12 1 Wynik spotkania Eurogrupy moze wyznaczy¢ kierunek dla
EURUSD na kolejne tygodnie.
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Rynek stopy procentowej — Silne krajowe dane makro i obawy o Grecje mogg pchngé rentownosci w gore

Stawki rynku pieni  eznego i stopa NBP
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Stabilne WIBORY i zmienne pozostate aktywa

= Ubiegly tydzien wypelniony byt istotnymi wydarzeniami i
publikacjami danych makro. Rynek pieniezny pozostat wzglednie
stabilny w poréwnaniu z sytuacjg na rynkach IRS i obligacji. W
skali tygodnia stawki FRA wzrosty nieznacznie. FRA6x9 i
FRA9x12 utrzymaly sie jednak ok. 10 pb ponizej biezacego
poziomu WIBOR 3M, co potwierdza, ze rynek dyskontuje
mozliwos$¢ obnizki stop procentowych przed koncem 2015 roku.

= Posiedzenia bankéw centralnych nie przyniosty zmian, ktére
mogtyby wptyngé na wzrost popytu na krajowe aktywa, podczas
gdy obligacje i IRS zyskaly do$¢ znaczgco w reakcji na
zaskakujgco nisko odczyt inflacji (rentownos$¢ 10-letniego
benchmarku tymczasowo obnizyla sie do ok. 2,25%). Jednakze
umocnienie bylo krétkoterminowe, gdyz obawy inwestorow o
bankructwo Grecji spowodowaly wzrost rentownosci obligacii
peryferi strefy euro, a takze krajow Europy Srodkowo-
Wschodniej. W tym samym czasie niemieckie obligacje umacnialy
sie w wyniku wzrostu awersji do ryzyka; rentownos$¢ 10-latki
zblizyta sie do zera (osiggajgc nowe historyczne minimum nieco
ponizej 0,6%). W konsekwencji spread wobec Bundéw rozszerzyt
sie, w tym dla polskiej 10-latki wzrést ponownie w okolice 220 pb,
najwyzszego poziomu od potowy marca.

= Podsumowuijagc, rentowosci obligacji i stawki IRS nie ulegly
wiekszym zmianom w poréwnaniu do zamkniecia z poprzedniego
tygodnia. Jednak warto zwrdci¢é uwage na dos¢ znaczgce zmiany
w ich poziomach w ciggu poszczegoélnych sesji, co mozna
tlumaczy¢ m.in. nerwowg reakcja krajowych inwestoréw na
naptywajgce z zagranicy informacje (w szczegoélnosci o Grecji czy
tez danych makro z USA).

Krajowe dane makro i Grecja kluczowe dla rynku

= Przed nami interesujacy i bogaty w wydarzania tydzien, w tym
publikacje kluczowych danych makro (produkcja, sprzedaz
detaliczna) i aukcja obligacji. W naszej ocenie dane makro
powinny by¢ relatywnie silne, uwzgledniajgc, ze nasza prognoza
produkcji jest powyzej konsensusu i oczekujemy przyspieszenia
dynamiki sprzedazy detalicznej. Dane te powinny potwierdzi¢, ze
wzrost krajowej gospodarki nabiera tempa, co moze negatywnie
przelozy¢ sie na wycene krajowego diugu. Reakcja na te dane
moze by¢ jednak krétkotrwata, gdyz w drugiej potowie tygodnia
uwaga bedzie skierowana na posiedzenie Eurogrupy, z mozliwg
decyzjg odnosnie pomocy dla Grec;ji i publikacje danych makro w
Europie i w USA. To moze nieco cigzy¢ wycenie krajowych
aktywow, gtéwnie na dtugim koncu krzywych.

=W tym tygodniu Ministerstwo Finansow zaoferuje obligacje o
wartosci 5-9 mld zt wg planu emisji na kwiecien. Nie spodziewamy
sie istotnych zmian wartosci oferty, cho¢ nie mozna wykluczyé
zawezenia oferty przez Ministerstwo, co mialo miejsce juz
wczesniej. Sadzimy, ze oferta obligacji na aukcji bedzie bardzo
zréznicowana — spodziewamy sie benchmarkéw 2- i 5-letniego
(OKO0717 i PS0420) oraz obligacji o zmiennym kuponie WZ0120.
Aukcje bedzie wspierat naptyw s$rodkéw na rynek z wykupu
PS0415 (ok. 14,7 mlid zt) i ptatnosci odsetkowych od kwietniowych
serii PS i WS w tgcznej wysokosci 4,2 mid zt. Spodziewamy sie
solidnego popytu i w naszej ocenie Ministerstwo nie powinno mie¢
problemoéw z uplasowaniem catej oferty.

= Uwazamy, ze krotki koniec krzywych powinien pozostaé stabilny
do momentu az prawdopodobienstwo dalszych dostosowan w
polityce monetarnej zmieni sie znaczaco. Zwracamy uwage, ze
prezes NBP Marek Belka w czasie konferencji prasowej po
kwietniowym posiedzeniu RPP powtdrzyt, ze szanse na ponowne
uruchomienie cyklu obnizek sg nikle, a perspektywa podwyzek
stop jest odlegta. Ostatni tydzien nie przyniést istotnych zmian,
ktére zmienityby perspektywy rentownosci 10-latki, ktdra
oscylowata miedzy 2,25% a 2,35%. Podobnego zakresu wahan
oczekujemy réwniez w tym tygodniu.
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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



