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TYGODNIK EKONOMICZNY

27 kwietnia — 3 maja 2015

Dane naptywajace z polskiej gospodarki wyraznie potwierdzaja, ze rozpoczeta si¢ faza ozywienia, a wzrost PKB wspierany jest
zaréowno przez szybszy naplyw zamoéwien zagranicznych, jak i mocny popyt krajowy. Szczegolnie optymistycznie wygladaja
perspektywy popytu konsumpcyjnego, w sytuacji gdy bezrobocie spada, realny wzrost ptac przyspiesza, a konsumenci sa w
najlepszych nastrojach od momentu tuz przed upadkiem Lehman Brothers w 2008 r. Jednoczesnie, przyspieszajacy wzrost
PKB w strefie euro dobrze wrézy perspektywom polskiego eksportu.

W takich okolicznosciach naszym zdaniem istniejg fundamentalne przestanki aby ztoty dalej sie umacniat. W srednim okresie
krajowg walute beda wspiera¢ wysokie realne stopy procentowe, przyspieszajacy wzrost gospodarczy, niska nieréwnowaga
zewnetrzna, poprawiajgca sie sytuacja fiskalna, a takze ultra-tagodna polityka EBC. Jednak w krétkim horyzoncie oczekujemy
powstrzymania trendu spadkowego EURPLN i stabilizacji kursu blisko niedawno przebitego poziomu 4,0. Giéwnym powodem
do ostroznosci inwestoréw bedzie zapewne ryzyko geopolityczne, poniewaz obawy o przyszios¢ Grecji rosng i moga sie kiasc
cieniem na nastrojach rynkowych do czasu znalezienia wyjscia z impasu. Innym czynnikiem ograniczajagcym potencjat do
umochienia ztotego moze by¢ niepewnos¢ odnosnie polityki pienieznej Fed.

W sytuacji braku krajowych wydarzen i publikacji przed diugim majowym weekendem, rynek skupi sie na wydarzeniach za
granica. Kluczowe bedzie posiedzenie FOMC, a inwestorzy beda czekali na jakiekolwiek wskazéwki w komunikacie nt. wpltywu
ostatnich stabszych danych z USA na perspektywy polityki pienieznej. W tym kontekscie beda rowniez interpretowane nowe
publikacje danych z USA, na czele z wstepnym PKB za | kw., indeksem ISM dla przetwérstwa, optymizmem konsumentow i
dochodami osobistymi. Rynek wycenia obecnie, ze pierwsza podwyzka stop w USA nastapi w pazdzierniku 2015. Cieniem na
nastrojach moze sie dalej ktas¢ niepewnos¢ dot. dalszych loséw Grecji, poniewaz z kazdym dniem topnieja zapasy gotowki
jakimi dysponuje grecki rzad i kurczy sie czas na porozumienie w sprawie dalszej pomocy finansowej.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS c PROGNOZA OSTATNIA
T KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK mzwek  WARTOSC

PONIEDZIALEK (27 kwietnia)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (28 kwietnia)

16:00 us Indeks nastroju konsumentow v pkt 102,5 - 101,3
SRODA (29 kwietnia)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % kw./kw. 1,0 - 2,2
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1] % m/m 1,0 - 3,1
20:00 us Decyzja FOMC
CZWARTEK (30 kwietnia)

11:00 EZ Wstepny HICP v % rir 0,0 - -0,1
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \ % - - 0,2
14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0,2 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow 1] % m/m 0,5 - 0,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 295

PIATEK (1 maja)
PL, DE Dzien wolny

16:00 us Indeks Michigan \ pkt 96,0 - 93,0
16:00 us ISM — przemyst \Y pkt 52,0 - 51,5
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Wydarzenia nowego tygodnia - Spotkanie Fed i dane z USA w centrum uwagi

Wskazniki aktywnosci w przetworstwie przemystowym
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=Wobec braku publikacji danych i waznych wydarzen w kraju
tuz przed dlugim weekendem majowym, uwaga inwestorow
skupi sie na wydarzeniach zagranicznych. Spotkanie FOMC
bedzie najwazniejszym z nich, a inwestorzy bedg wypatrywac
sugestii odnosnie wptywu ostatnich stabych danych z USA na
perspektywy polityki pienieznej. W zwigzku z tym takze nowe
dane z gospodarki amerykanskiej znajdg sie w centrum uwagi,
na czele ze wstepnym PKB, indeksem ISM w przetwdrstwie,
optymizmem konsumentéw i wydatkami osobistymi. Rynek
wycenia obecnie, ze pierwsza podwyzka stép w USA bedzie
miata miejsce w pazdzierniku 2015 r.

= Rozwdj sytuacji w Grecji prawdopodobnie dalej bedzie cigzyt
na nastrojach rynkowych, poniewaz z kazdym dniem topniejg
zapasy gotéwki jakimi dysponuje grecki rzad i kurczy sie czas
na porozumienie w sprawie dalszej pomocy finansowej.

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocno w przemysle,

konsumenci w gorgczce zakupow
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——Obroty w handId detalicznym (% r/r, ceny state, lewa 0$)
—— Sprzedaz detaliczna (% r/r, ceny state, lewa 0$)
——Wyprzedzajacy wskaznik nastrojow konsumentéw (pkt, prawa o$)

=Dane o produkcji i sprzedazy detalicznej w marcu okazaty
sie lepsze od oczekiwan. Produkcja przemystowa urosta o
8,8% r/r, budowlana o 2,9% a sprzedaz detaliczna w cenach
statych o 6,6% r/r. Wzrost w przemysle byt najwyzszy od
ponad 4 lat, i jego wyniki zostaty poprawione przez dodatni
efekt dni roboczych oraz prawdopodobnie jednorazowe
odbicie w gornictwie, ale nawet po uwzglednieniu tych
czynnikdw sg to bardzo solidne dane. Odsezonowany wzrost
produkcji wyniést 6% r/r i byt najwyzszy od stycznia 2014 r.

= Jedli chodzi o sprzedaz detaliczng, pewien wplyw na
poprawe dynamiki miat zapewne termin Wielkanocy, ktory
podbit  sprzedaz  zywno$ci. Jednoczesnie, wyrazne
przyspieszenie wzrostu zanotowano tez w innych kategoriach
— m.in. w sprzedazy odziezy i obuwia, czy mebli i sprzetu
AGD/RTV. Prawdopodobnie jest to efektem ogdlnego
ozywienia popytu konsumpcyjnego w warunkach szybko
rosngcych dochodow z pracy (przypomnijmy, ze wzrost ptac w
marcu znacznie przekroczyt oczekiwania), poprawiajacych sie
nastrojéw spotfecznych, niskich stép procentowych i nizszych
cen dobr podstawowych (paliw, zywnosci).

= Wedlug GUS wskaznik ufnosci konsumenckiej podskoczyt w
kwietniu do najwyzszego poziomu od wrzesnia 2008 r.
Tymczasem obroty w handlu detalicznym (ta statystyka nie
bierze pod uwage samochodow, ale uwzglednia mate sklepy)
wzrosty w marcu o 10,1% r/r (najmocniej od grudnia 2010 r.),
potwierdzajgc, ze konsumenci sg w gorgczce zakupow.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w marcu do
11,7%, zgodnie z wczesniejszym szacunkiem Ministerstwa
Pracy. Miesieczny spadek liczby bezrobotnych byt nieco
nizszy niz rok wczesniej, ale warto podkresli¢, ze tym razem
duzo stabszy byt efekt interwencji Ministerstwa. Wediug
naszych szacunkdéw, odsezonowana stopa bezrobocia
obnizyta sie do 11,1%, najnizszego poziomu od lipca 2009 r.

Cytat tygodnia — Nastawienie ‘wait and see’ na dtugi okres

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, 22 kwietnia 2015, Reuters

Rada powiedziata, Zze jes$li nie wydarzy sie nic istotnego i
nieprzewidzianego, to na razie zakonczyta proces dostosowania stopami
procentowymi. Uwazam, ze wobec tego powinniSmy przyjaé nastawienie
'wait and see' i to na jaki$ niekrotki okres. (...) Moze to by¢ stosunkowo
diugi okres. Moim zdaniem obecnie na rynkach finansowych jest tyle
znakéw zapytania, ze warto zachowa¢ spokdj i obserwowac, co sie
bedzie dziato dale;j.

Adam Glapinski, cztonek RPP, 20 kwietnia 2015, Bloomberg
Stopy powinny pozosta¢ bez zmian co najmniej do konica kadencji tej
Rady. Dla mnie to oznacza brak obnizek i brak podwyzek.

PisaliSmy wczesniej, ze nadmierna aprecjacja ztotego jest czynnikiem,
ktéry moze skioni¢ RPP do przemyslenia ponownego otwarcia cyklu
obnizek stop, jako ze mocna waluta moze ostabi¢ wzrost gospodarczy i
obnizy¢ inflacjg. Jednak, im lepsze naptywajg dane makro, tym wigksza
skala umocnienia ztotego bedzie potrzebna by wywota¢ reakcje banku
centralnego. Ostatni komentarz Jerzego Osiatynskiego, jednego z
najbardziej gotebich czionkéw RPP, pokazuje, ze przy obecnych
poziomach kursu prawdopodobnie zaden cztonek RPP nie zastanawia sie
nad dalszymi obnizkami i istnieje szeroki konsensus co do pozostawania w
trybie ‘wait and see’. Prég optacalnosci eksportu, szacowany przez NBP,
lezy w okolicach 3,90, ale naszym zdaniem kurs EURPLN musiatby zej$¢
o wiele nizej, by wywota¢ powazniejsze obawy w RPP.
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Rynek walutowy — Posiedzenie FOMC i losy Grecji w centrum uwagi

EURPLN Korekta na ztotym ...
4.36 1 =W pierwszej potowie minionego tygodnia zloty umocnit sie

432 - zZnaczaco, wspierany przez lepsze od oczekiwan krajowe
428 | dane makro. Kurs EURPLN spadt tymczasowo do 3,965,
najnizszego poziomu od 2011 r. Jednakze w drugiej potowie
4.24 1 tygodnia inwestorzy realizowali zyski przed spotkaniem
420 - Eurogrupy w Rydze, dotyczgcym pomocy finansowej dla
416 Grecji. W efekcie EURPLN wzrést do prawie 4,03, konczac
tydzien nieco ponizej 4,025.
412 = Krajowa waluta zyskata ok. 1% wobec dolara ze wzgledu na
4.08 - wzrost kursu EURUSD. Zioty zyskat takze 0,9% do franka
404 | szwajcarskiego i tylko 0,2% wobec funta brytyjskiego.
=Uwazamy, ze fundamenty krajowej gospodarki sprzyjajg
400 dalszej aprecjacji ztotego w $rednim terminie, w szczegolnosci

3.96 T wysokie realne stopy procentowe, poprawiajgce sie
:g' S S VRN AR e o 5'—; perspektywy krajowej gospodarki, a takze coraz mniejsza
£ g 8 7 » =3 % 5 @ = g 2 nierbwnowaga zewnetrzna, coraz lepsza sytuacja fiskalna

" USDPLNi CHFPLN oraz program QE prowadzony przez EBC. Jednak w krotkim

40 - - 410 T . . .
430 400 terminie dalszy spadek EURPLN jest ograniczony i zioty
] ™ powinien sie stabilizowaé blisko 4,00 wobec euro. Ryzyko

420 1 390 geopolityczne, dopoki kwestia pomocy finansowej dla Gregji

4.10 1 r 380 jest nierozwigzana, bedzie cigzy¢é rynkom. Czynnikiem

4.00 4 - 3.70 ograniczajgcym umocnhienie zfotego pozostaje takze

3.90 - - 3.60 niepewnos¢ zwigzana z polityka pieniezng Fed, dlatego tez
3.80 - L 350 wynik kwietniowego posiedzenia FOMC i naptywajgce dane z
370 1 L 340 amerykanskiej gospodarki bedg kluczowe dla notowan
260 L 230 ztotego. Uwazamy, ze przedziat wahan dla EURPLN
250 | 2% pom_iedzy 3,965-4,05 jest wc_iai_aktualny.

’ ' ... iinnych walutach w regionie

223 I z;g =W ubieglym tygodniu korekta objeta réwniez pozostate

waluty regionu. Forint ostabit sie dos¢ znaczaco wobec euro

5 T g2 2 LYY 2E 35 o3 gtéwnie w wyniku obaw o dalszy rozwoj sytuacji w Grecji niz w
——CHFPLN (lewa0§)  ——USDPLN (prawa og) wyniku kolejnej obnizki stop procentowych przez wegierski

USDRUB i cena ropy Brent bank centralny. W konsekwencji EURHUF wzrdst tymczasowo

[ r 40 do 302,4 z 297. Skala ostabienie czeskiej korony byta

69 7 - mniejsza niz w przypadku ztotego czy forinta. W tym samym
gg | czasie rosyjski rubel umocnit sie dos¢ wyraznie; USDRUB
60 - 60 spadt tymczasowo do ok. 50,00 z 54,1 w wyniku wzrostow cen
57 | L 70 ropy, co ostabito nieco obawy o sytuacje gospodarczg w Rosji.
54 =W tym tygodniu czynniki zewnetrzne bedg dominowaty na
511 - 80 rynkach walutowych w regionie ze wzgledu na brak istotnych
48 1 % publikacji danych i wydarzen lokalnych w poszczegdinych
ig | krajach. Spodziewamy sie trendu bocznego na forincie i
59 | - 100 koronie, oczekujac, ze EURHUF bedzie wahat si¢ miedzy
36 4 1o 295-305, a EURCZK miedzy 27,2-27,6.

33 EURUSD nieznacznie odbit, ale wcigz w pasmie wahan

30 120 =W minionym tygodniu EURUSD rést w kierunku gérnego

< < =< < < < < < < wn w el wn . . , . .

T T % 2 v W N » S = T - oz ograniczenia pasma wahan pomiedzy 1,045 a 1,105 w wyniku

] N = 3 S © = §5 % =2 g 3 L . . ;. P .

= & 9 = e € mieszanych danych z USA i oczekiwan inwestoréw na pewien
——USDRUB (lewa 08) ——Ropa Brent

przefom w rozmowach pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami.
EURUSD Lepszy od oczekiwan odczyt Ifo dla Niemiec rowniez wspart

140 1 wspolng walute. W efekcie EURUSD wzrost do 1,0885,
136 1 najwyzszego poziomu od dwdch tygodni.
132 | =W tym tygodniu uwaga inwestoréw skierowana bedzie na
publikowane dane z USA (gtéwnie PKB za | kw. 2015) i
128 1 posiedzenie FOMC. Nie spodziewamy sie znaczacych zmian
124 1 w komunikacie Fed, a w zwigzku z tym sytuacja na EURUSD
120 | nie powinna ulec znaczgcym zmianom — oczekujemy trendu
’ bocznego na EURUSD. Jednakze poprawiajgce sie
1.16 - perspektywy gospodarki strefy euro powinny utrzymywac kurs
112 blizej gérnego ograniczenia pasma wahan.
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Rynek stopy procentowej — Odreagowanie bardzo prawdopodobne po silnym ostabieniu

2 Stawki rynku pienigeznego i stopa NBP Rentownosci na poziomach z konca 2014 r.

= Stawki WIBOR pozostaty stabilne w minionym tygodniu, szésty

26 v‘W\ tydzien z rzedu. W tym samym czasie, stawki FRA, gtéwnie na

s diugie terminy, wzrosty znaczaco w wyniku wyprzedazy na

24 rynku IRS. FRA21x24 wzrést do ok. 1,80%, wskazujgc na
\ mozliwos¢ zaciesnienia polityki monetarnej na poczgtku 2017 r.

221 =Rynki obligacji i IRS byly bardziej zmienne. Rentownosci i

20 4 L T A W SN stawki IRS rosty w wyniku lepszych danych z krajowej
NTW, : 7 )
\ gospodarki oraz realizacji zyskébw na rynkach bazowych
(rentownos¢ 10-letniego Bunda wzrosta tymczasowo do 0,18%,
oy oddalajagc sie¢ od historycznego minimum na 0,05%). W
167 konsekwencji rentownos¢ krajowej 10-latki wzrosta tymczasowo
14 ‘ w kierunku 2,50%, najwyzszego poziomu od konca grudnia
w 2014 r. W tym samym czasie stawka 10L IRS osiggneta
E najwyzszy poziom od potowy marca na ok. 2,25%. Pozytywne
——StopaNBP ~——WIBOR3M  ——FRA1X4  ——FRA 3X6 wyniki aukcji pomogty rynkowi nieco odreagowa¢ na koniec
tygodnia, jednak rentownosci benchmarkéw 5L i 10L pozostaty
Krajowe krzywe (%) na} podwy2§zonych pozigmach (odpowiednio ng 2,08% i 2,450/'0)..
2.6 =Srodek i dtugi koniec krzywych stracily na wartoSci
—8— 24 kwi 15 --Bm--17 kwi 15 Obligacje najmocniej, a w konsekwencji spread 2-10L rozszerzyt sie
24 f——®—24kwils  --e=--17kwi15 znaczgco do poziomdéw obserwowanych w potowie marca (do
85 pb dla obligacji i ok. 55 pb dla IRS). Co wiecej, spread
wobec niemieckich obligacji w sektorze 10L wzrdst powyzej
230 pb, najwyzszego poziomu od sierpnia 2014.
=W minionym tygodniu Ministerstwo Finansoéw sprzedato diug
za nieco ponad 7 mid zt (planowana podaz wynosita 5-7 mid
zt) przy popycie ponad 10,7 mid zt. Wyniki te mozna uzna¢ za
__Obligace RS catkiem dobre majgc w pamieci aukcje z poczatku miesigca
17 kwi n 4 kiedy to sprzedaz i popyt byly relatywnie stabe. Najwiekszym
24 kwi 8 51 zainteresowaniem na aukcji cieszyt sie PS0420, ktérego
14 w w w w w w w w w » sprzedano za 54 mld zt (razem z przetargiem
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 lata 10 yzupetniajgcym). Szacujemy, ze po aukcji tegoroczne potrzeby
pozyczkowe brutto sg pokryte prawie w 65%.
10-letnie spready do niemieckiego benchmarku Posiedzenie Fed najwazniejszym wydarzeniem tygodnia
=W tym tygodniu w kalendarzu nie ma kluczowych wydarzen
ani publikacji danych krajowych, co oznacza, ze decydujace
250 bedg informacje z =zagranicy. Posiedzenie Fed moze
wprowadzi¢ pewng nerwowos$C¢ na rynku obligacji. Nie
200 oczekujemy jednak znaczgcych zmian w tonie komunikatu, co
moze sie przyczyni¢ do aktywacji popytu na bardziej
150 ryzykowne aktywa, w tym na polskie papiery, i pomoc rynkowi
. odrobi¢ nieco strat po ostatnim ostabieniu.
J =Warto pamieta¢, ze przed majowym dlugim weekendem
100 e ptynno$é rynkowa moze byé zmniejszona, co moze powodowaé
wigkszg zmiennos¢ rentownosci. W krétkim horyzoncie nie
wykluczamy, ze rentownos$ci 10-letniej obligacji moze powrdcic
do poprzedniego przedziatu wahan, tj. 2.25%-2,35%. Taki
scenariusz oparty jest na zatozeniu, ze zmasowane zakupy
—ES-DE IT-DE ——PT-DE ——PL-DE obligacji przez EBC bedg sprzyja¢ obnizeniu rentownosci na
- . - bazowym rynku dtugu strefy euro, co powinno mie¢ pozytywny
45 Rentownosci 10-letnich obligacji (%) wplyw na wycene krajowych papieréw. Nalezy jednak pamietag,
ze istnieje wazny czynnik ryzyka, ktory moze pogorszy¢ nastroje
inwestorow i popchng¢ polskie rentownosci w gore — rosngce
obawy o losy Grecji, w miare jak kraj coraz bardziej przybliza sie
do niewyptacalnosci w sytuacji braku porozumienia w sprawie
nowej pomocy finansowe;j.
= Jak zwykle w ostatnim tygodniu miesigca Ministerstwo Finanséw
zaprezentuje plan podazy papieréw skarbowych na maj. Zgodnie
z planem kwartalnym, Ministerstwo planuje jedng aukcje
regularng i jedng aukcje zamiany i spodziewamy sig, ze te plany
zostang potwierdzone. Naszym zdaniem dotychczasowa wysoka
realizacja potrzeb pozyczkowych pozwala ministrowi finanséw na
pewng swobode w oferowaniu obligacji na rynku pierwotnym.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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
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