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W ostatnim tygodniu kwietnia doszto do znaczacej wyprzedazy na polskim rynku dilugu a rentownosci obligacji 5 i 10-letnich
poszybowaly do najwyzszych poziomoéw w tym roku. Wynikato to z wzmocnienia obaw o Grecje oraz zaskakujacego przebiegu
handlu na rynku dtugu strefy euro — rentownosci niemieckich Bundow wzrosty pomimo kontynuacji programu QE przez EBC.
Spadek kursu EURPLN ponizej 4,0 byt jedynie krotkookresowy, jako ze globalna awersja do ryzyka miata negatywny wptyw na
krajowa walute. Ztoty zyskat jednak w stosunku do dolara i franka szwajcarskiego.

Publikacja kwietniowego indeksu PMI i posiedzenie RPP beda najwazniejszymi wydarzeniami krajowymi w tym tygodniu. Nie
wydaje nam sie jednak, aby byly to wydarzenia o istotnym wptywie na rynek, poniewaz PMI prawdopodobnie pokaze jedynie
niewielki spadek, potwierdzajac ogdlnie, ze przemyst nadal jest w fazie ekspansji, a RPP zapewne pozostawi stopy procentowe
i retoryke bez zmian. W zwigzku z tym rynek skupi sie¢ na wydarzeniach za granicg. Grecja nadal jest waznym czynnikiem
ryzyka, poniewaz zapasy gotowki w rzadowych kasach wyczerpuja sie, a rozmowy w sprawie dodatkowej pomocy finansowej
nie wydaja sie zmierza¢ do porozumienia. Dla inwestorow wazne beda tez publikacje danych z USA (szczegoélnie pigtkowe dane
0 zatrudnieniu), jako ze po zaskakujgco stabym wstepnym odczycie PKB za | kw. inwestorzy beda szuka¢ wskazowek nt.
mozliwych zmian w perspektywach polityki pienieznej Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o BzZwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (4 maja)
3:45 CN PMI — przemyst v pkt 49,4 - 49,6
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt 54,6 54,5 54,8
9:55 DE PMI — przemyst v pkt 51,9 - 52,8
10:00 EZ PMI — przemyst v pkt 51,9 - 52,2
16:00 us Zamowienia przemystowe 1 % m/m 2,2 - 0,2
WTOREK (5 maja)
11:00 EZ Wiosenna edycja prognoz Komisji Europejskiej
16:00 us ISM — przemyst v pkt 56,1 - 56,5
SRODA (6 maja)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi [\ pkt 54,4 - 55,4
10:00 EZ PMI — ustugi [\ pkt 53,7 - 54,2
14:15 us Raport ADP \ tys. 185 - 189

CZWARTEK (7 maja)
8:00 DE Zamowienia przemystowe 1 % m/m 1,5 - -0,9
9:00 cz Produkcja przemystowa 1] % m/m 6,3 - 4,5
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -
PIATEK (8 maja)

8:00 DE Eksport 1] % m/m 0,3 - 1,4
8:00 DE Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,4 - 0,2
9:00 HU CPI v % rir - - -0,6
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 220 - 126
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 54 - 55
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Wydarzenia nowego tygodnia - Polityka pieniezna bez zmian dopdki dane pokazujg ozywienie

Produkcja w przemysle i wskazniki koniunktury
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= Spodziewamy sie nieznacznego spadku indeksu PMI w
przetworstwie w kwietniu, trzeci miesigc z rzedu. Ostatnio
opublikowane indeksy koniunktury w strefie euro pokazaty, ze
przedtuzajgca sie niepewnos$¢ odnosnie Grecji zaczeta cigzy¢
nastrojom europejskich przedsiebiorcow i konsumentéw, co
moze réwniez znalez¢ odzwierciedlenie w polskim indeksie
PMI. Ostatnie umocnienie ziotego jest innym czynnikiem
ograniczajgcym optymizm polskich firm. Uwazamy jednak, ze
spadek gtéwnego indeksu powinien by¢ tagodny, sygnalizujac,
ze przetworstwo wcigz jest w fazie ekspansii.

=Inne wskazniki wyprzedzajgce dla Polski, opublikowane
ostatnie, nie daty Zadnego jasnego sygnatu — wskazniki
koniunktury w przemysle GUS nieco sie obnizyly, ale pozostaty
blisko zeszlorocznego maksimum. O ile prognozy produkgji
obnizyly sie, to ocena biezacej produkcji poprawita sie w kwietniu
do najwyzszego poziomu od 15 miesiecy. Subindeks
zatrudnienia rowniez ulegt poprawie. Wskaznik koniunktury
Komisji Europejskiej (ESI) wzrést w kwietniu do najwyzszego
poziomu od maja 2011 r., co jest spdjne z przyspieszeniem
wzrostu PKB do 4% r/r.

= Kwietniowe posiedzenie RPP prawdopodobnie nie przyniesie
zadnych zaskakujgcych zmian w polityce pienieznej, jako ze
ostatnie dane makro potwierdzity przyspieszenie wzrostu PKB
(spodziewamy sig, ze wzrost PKB w | kw. 2015 r. przyspieszyt do
3,4% r/r), podczas gdy trend aprecjacyjny ztotego spowolnit od
ostatniego spotkania. Jak napisaliSmy tydzien temu, im silniejsze
dane makro, tym wieksza skala umocnienia zlotego bedzie
potrzebna, by spowodowaé reakcje (albo obawy) banku
centralnego.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rzad planuje dalszg konsolidacje fiskalng

2015 2016 2017 2018

PKB (% rlr) 34 38 39 40

Potencjalny PKB (% rir) 33 34 3,7 4,0

Konsumpcja prywatna (% r/r) 34 3,7 38 38

Inwestycje (% rir) 6,9 6,1 6,5 6,9
Bezrobocie (%) 8,2 7,6 7,0 6,5
Deficyt publiczny (% PKB) 2,7 23 1,8 1,2
Diug publiczny (% PKB) 517 | 516 | 507 | 49,1

=Rzad zatwierdzit Wieloletni Plan Finansowy Panstwa 2015-
2018. Plan zaktada stopniowe przyspieszenie wzrostu PKB z
3,4% r/r w 2015 r. do 4,0% r/r w 2018 r., gtéwnie pod
wpltywem mocnej konsumpcji prywatnej oraz eksportu, przy
saldzie handlowym malejgcym prawie do zera. Naszym
zdaniem te zalozenia sg nieco zbyt optymistyczne — ich
realizacja oznaczata by nadzwyczaj dtugi cykl ekspansji.

= Deficyt sektora finanséw publicznych ma trwale obnizy¢ sie
ponizej 3%, startujgc z 2,7% w 2015 r. Biorgc pod uwage, ze
deficyt byt juz bardzo blisko celu w 2014 r. a plany dalszej
redukcji sg wiarygodne, nie mozna wykluczy¢, ze Komisja
Europejska zdejmie z Polski procedure nadmiernego deficytu
juz 19 czerwca, co niewatpliwie bedzie korzystne z punktu
widzenia rynku dtugu. Ponadto, skutkiem moze by¢ poprawa
perspektyw polskiego ratingu u niektérych agencji, choé nie
spodziewamy sie rychtej poprawy samego ratingu.

Cytat tygodnia — Umocnienie zlotego to na razie nie problem

Jerzy Hausner, cztonek RPP, 27 kwietnia, Wall Street Journal

Biorgc pod uwage obecng sytuacje gospodarczg oraz zblizajgcy sie
koniec kadencji Rady, mysle, ze scenariusz stabilnych stop przez diuzszy
czas jest prawdopodobny. Nie widze obecnie problemu ze ziotym.
Mozliwe, ze gospodarka bedzie rosta szybciej niz na to wskazywata
ostatnia projekcja, co oznacza, ze inflacja wréci do celu wczesniej.

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, 28 kwietnia, Wall Street Journal
Stopy procentowe w Polsce powinny pozosta¢ niezmienione przez 20
miesiecy lub wiecej, w zaleznosci od stanu gospodarki, ktéra wcigz moze
rosngc¢ szybciej (...) Nie jesteSmy przekonani, ze mozliwa jest nadmierna
aprecjacja ziotego.

Pytania odnosnie wptywu aprecjacji ztotego na perspektywy polityki
pienieznej zdominowaty konferencje po posiedzeniu RPP w kwietniu i
nie mozna wykluczyé, ze taka sytuacja powtdrzy sie w maju.
Spodziewamy sie jednak, ze prezes NBP wcigz bedzie starat sie
umniejsza¢ znaczenie ostatnich ruchéw ziotego i bedzie unikat
pogtebionej dyskusji na ten temat. Ostatnie komentarze czionkéw
RPP i przedstawicieli NBP (wiceprezesa A. Raczki), jasno
potwierdzity, ze bank centralny wcigz jest odlegty od przemyslen na
temat akcji majgcych na celu umocnienie ztotego, zwtaszcza ze trend
aprecjacyjny ulegt zatrzymaniu pod wptywem silniejszych obaw o
Grecje.
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Rynek walutowy — Czynniki zewnetrzne w centrum uwagi

EURPLN EURPLN wciaz blisko 4,0
436 1 = Notowania EURPLN pozostaty w pasmie wahan z zesztego
432 4 tygodnia, tj. 3,965-4,045. Kurs ponownie tymczasowo spadt
428 ponizej 4,0, ale w dalszej czesci tygodnia odbit do 4,04, jako
424 | ze na globalnym rynku panowata niepewnosé¢, a waluty

gospodarek wschodzacych byly pod presjg. Jednoczesnie,

420 1 wzrosty kursow EURUSD i EURCHF wsparty polska walute

416 4 wobec dolara i franka szwajcarskiego — USDPLN spadt z 3,73
412 do 3,58 (najnizej od potowy stycznia) a CHFPLN z 3,90 do
408 - 3,80 — najnizej od pamigtnego 15 stycznia, kiedy SNB

zrezygnowat z obrony dolnego ograniczenia kursu EURCHF.
Czynniki zewnetrzne w centrum uwagi

= Jak sugerowaliSmy w zesztym tygodniu, spadek EURPLN
3,96 L A S e S S ulegt zatrzymaniu i kurs oscylowat w okolicy 4,0. Jako ze

404
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: T 3 = 3 ¥y 233 338 3 negocjacije w sprawie warunkéw pomocy dla Grecji byly
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dotychczas nieudane, inwestorzy zaczeli obawia¢ sie o ich finat.
) Waluty gospodarek wschodzgcych mocno odczuty to w zesztym
440 - USDPLNi CHFPLN 410 tygodniu i mozliwy jest dalszy wzrost presji jezeli impas w

rozmowach utrzyma sie.
4,30 - 4,00 . . -

=Uwazamy, ze poprawa globalnych nastrojow rynkowych
420 7 r 390 moze mie¢ miejsce, jesli miesieczne dane z rynku pracy USA
4,10 1 r 380 znowu rozczarujg. Wczesniej zobaczymy krajowy indeks PMI
4,00 4 - 3,70 dla przetwérstwa. Spodziewamy sie trzeciego z rzedu spadku
390 4 - 3,60 w kwietniu. Jednak reakcja zlotego moze nie by¢ znaczgca,
3,80 1 L 350 jesli spadek nie bedzie istotnie wiekszy niz oczekiwany przez
370 1 L 3.40 rynek. Decyzja RPP i komunikat nie powinny mie¢ wedtug nas
360 4 L 530 znaczacego wptywu na walute.
’ ’ = Wspominali$my juz kilkakrotnie, iz ztoty jest walutg cykliczng
3,50 1 L 3,20 . . . o

i w kolejnych kwartatach moze podagza¢ za wzrostem
340 1 310 gospodarczym, ktory naszym zdaniem przys$pieszy do 4,0% r/r
A w IV kw. 2015 r. Jednak w krétkim okresie aprecjacja ztotego

R é 3 moze zostaé powtrzymana przez ryzyka geopolityczne.
—CHFPLN (lewao§)  —— USDPLN (prawa of) Dane z USA moga pchna¢ EURUSD jeszcze wyzej o
EURUSD = EURUSD wzrést trzeci tydzien z rzgdu w wyniku ostabienia

1,40 - dolara po stabych danych z USA (szczegdlnie po wstepnym
136 PKB za | kw.). Kurs z fatwoscig przebit lokalny szczyt na 1,105

i wzrost do 1,125 z 1,08.

= EURUSD juz od potowy marca probowat wyraznej oddali¢
128 1 sie od wieloletniego minimum na ok. 1,045 i trwajgcy ruch w
gore jest najwiekszym od potowy 2014 kiedy to trend spadkowy
sie rozpoczat. Z tego punktu widzenia, bardziej prawdopodobna
1,20 jest dalsza aprecjacja euro.

116 =W tym tygodniu poznamy wazne dane z USA i uwaga rynku
skupi sie zapewne gtéwnie na odczycie z rynku pracy. Ostatni
odczyt byt bardzo staby i inwestorzy bedg prébowali oceni¢
1,08 czy byto to jednorazowe zaburzenie wywotane mrozng zimg
czy przedtuzajgca sie stabosc. Jezeli zmaterializuje sie drugi

1,32

1,24 -

1,04

T T T T T T T T T L oL oL ow wariant, to trwajace odbicie EURUSD moze nabraé¢ tempa.
E g =28 £ 8 28 % 2 E % Bank centralny Rosji obniza stopy

= Rosyjski bank centralny obnizyt stopy procentowe do 12,5%

EURHUF i USDRUB z 14%. Wg agencji Reuters, mediana oczekiwan dla stop banku
I Ros;ji obnizyta sie od grudnia do 11% z 16,25% na koniec Il

kw. i do 11% z 13,5% na koniec Il kw. Trend spadkowy kursu
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212 USDRUB zatrzymat sie ostatnio i dalsze obnizki stép moga
313 | cigzyC rosyjskiej walucie bowiem premia za ryzyko bedzie sie
310 - zmniejszac¢, podczas gdy sytuacja gospodarcza raczej sie nie
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poprawi istotnie w kolejnych kwartatach. Po drugie, mocna
waluta moze dodatkowo ogranicza¢ aktywnos¢ ekonomiczna.

= Perspektywa dalszych obnizek stop procentowych i ryzyko,
ze mocna waluta moze negatywnie wptyngé na gospodarke
mogg ograniczy¢ potencjat do dalszej aprecjacji rubla. Takze
konflikt z Ukraing jest istotnym czynnikiem ryzyka, ktéry tez
moze powstrzymywac rubla przed trwatym umocnieniem.
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Rynek stopy procentowej — Grecja i stabe rynki bazowe pchnety rentownosci w gére

WIBOR3M i stopa referencyjna NBP Kolejna fala wyprzedazy na rynkach dtugu
3.00 = Stawki WIBOR, podobnie jak i w poprzednich tygodniach,
270 pozostaly wzglednie stabilne (tylko stawka 9M wzrosta o 1 pb),
' j —— stopa referencyjna podczas gdy FRA do$¢ znaczgco wzrosty o 2-17 pb wzdtuz
240 \ ——WIBOR3M krzywej w wyniku silnej wyprzedazy IRS. Biezgce poziomy
’ \ —e—WIBOR na podstawie FRA z 30/4/15 stawek FRA na terminy powyzej 12M wskazujg, ze rynek
ponownie dyskontuje zaciesnienie polityki monetarnej o 25 pb
210 N\ w perspektywie 18 miesiecy, co wpisuje sie w nasz bazowy
A / scenariusz.

1.80 . . - . .
M = Ubiegly tydzien przynidst znaczace ostabienie krajowego rynku
150 stopy procentowej, przy wzroscie rentownosci i stawek IRS o 2-
' 18 pb wzdtuz krzywych. Byta to kontynuacja wyprzedazy z
120 poprzedniego tygodnia po silnych danych o produkcji i
T 2 2 © o ® o © L © © © © = ~ sprzedazy detalicznej. Tym razem za wzrostem rentownosci
T 2 ¥ 7 E 2 ¥ 7 E =2 % 7 = staty (1) rosngca niepewnos¢ zwigzana z Grecja oraz (2)
= = = znaczaca wyprzedaz na bazowym i peryferyjnym rynku dtugu.
W konsekwencji, rentownos$¢ krajowej 10-latki wzrosta
200 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku tymczasowo do prawie 2,70%, najwyzszego poziomu od

pazdziernika 2014. Przy tym poziomie pojawity sie oferty kupna i
rentowno$¢ spadta do ok. 2,60%.

= Obie polskie krzywe wystromity sie dos¢ znaczaco w ostatnim
tygodniu, gdyz dtugi koniec krzywych najmocniej stracit na
wartosci. Co wiecej, nastapito dalsze do$¢ znaczace rozszerzenie
spreadu wobec niemieckich obligacji, w tym dla sektora 10L
wzrost on tymczasowo do prawie 240 pb, najwyzej od maja 2014.

Emisja obligacji w CHF z ujemna rentownoscia

»Polska z duzym sukcesem uplasowata 3-letnie obligacje
denominowane w CHF o warto$ci 580 min CHF ze spreadem 37
pb powyzej $redniej stopy swap. Oznacza to rentownos$¢ na
poziomie -0,213%. Komentujgc emisje minister finanséw Mateusz

50

T o FzzoEoEoe e e
: T § 2 g2 ¢ B 2 28 % 35 8 % Szgzurek p_oyviedzia’r, ig Pplska dotgczyta .do elitarnego grona
—ESDE IT.DF ——PT-DE ——PLDE panstw emitujgcego obligacje skarbowe z ujemng rentownoscig.
Dodat, ze transakcja ta byta najwiekszg emisjg obligacji z ujemng
Struktura nabywcéw obligacji 3-letniej rentownoscig dokonang na rynku szwajcarskim poza emisjami
denominowanej w CHF wg podmiotéw rzadu szwajcarskiego. Co wiecej Polska po raz pierwszy w historii
otrzyma $rodki zamiast placi¢ odsetki z tytutu emisji, ktore
jace szacowane sg na 3,7 min CHF. Gldwnymi nabywcami tych

obligacji byli inwestorzy z Polski (47%), Niemiec (34%) i
Szwajcarii (19%). Srodki z emisji bedg przeznaczone na wykup
zapadajgcych w maju obligacji w CHF o wartosci 1,5 mid CHF.

= Zgodnie z planem emisji na |l kwartat Ministerstwo Finansow
zaoferuje w maju obligacje na dwdéch aukcjach regularnych.
Wartos¢ oferty (3-9 mid zt tacznie) jest nizsza niz kwietniowa
sprzedaz SPW na poziomie 11,44 mid zt.

Czynniki globalne wciaz kluczowe dla rynku
=W tym tygodniu czynniki globalne pozostang kluczowe dla
nastrojow na krajowym rynku dtugu i IRS. Trwajace negocjacje
Grecji pozostang w centrum uwagi inwestoréw, tym bardziej ze
osiggniecie porozumienia z wierzycielami, w naszej ocenie, nie
o ) BT, nastgpi szybko. W zwigzku z tym Grecja pozostanie gtéwnym
45 - Rentownosci 10-letnich obligacii (%) czynnikiem ryzyka dla wyceny krajowych krzywych, utrzymujac
rentownosci/stawki IRS na podwyzszonym poziomie (gtdwnie na
diugim koncu krzywych).
=Z kraju istotne dla inwestorbw bedag publikacje danych
(kwietniowy PMI) i posiedzenie RPP. W naszej ocenie indeks PMI
(pomimo nieznacznego spadku) powinien potwierdzi¢ dobre
perspektywy dla przemystu, co powinno by¢ neutralnie odebrane
przez rynek. Natomiast majowe posiedzenie RPP nie powinno
przynies¢ wiekszych niespodzianek — oczekujemy stabilnych stop
i niezmienionej retoryki Rady.
= Z technicznego punktu widzenia krajowy rynek powinien nieco
odreagowac po ostatnim 2-tygodniowym ostabieniu, tym bardziej,
ze wzrosty rentownosci na rynkach bazowych to raczej korekta w
. trendzie spadkowym niz poczatek nowego trendu. W zwigzku z
— 10LES ——10L PL 10LIT ——10LDE  ——10LUS tym oczekujemy zwiekszonego popytu w najblizszych tygodniach.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, Zze 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 odpowiedzialnosci 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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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