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Dynamiczne zmiany na rynku obligacji byly zdecydowanie najwazniejszym wydarzeniem minionego tygodnia. Gwattowny
wzrost rentownosci niemieckich papierow spowodowal masowa wyprzedaz papierow na catym rynku obligacji, wzrost
rentownosci polskich 10-latek powyzej 3%, najwyzej od ok. 6 miesiecy oraz skilonit polskie Ministerstwo Finanséw do
odwotania zaplanowanej aukcji. O ile koniec tygodnia przyniost pewne odreagowanie, to moze mingé troche czasu, zanim
rynek sie ustabilizuje, gdyz inwestorzy wcigz sg ostrozni po ostatnim skoku zmiennosci. Posiedzenie krajowej RPP zgodnie z
oczekiwaniami nie przyniosto zadnych zmian, a nawet komunikat byt w zasadzie kopig poprzedniego.

Uwazamy, ze krajowe dane publikowane w tym tygodniu beda pozytywne dla ztotego, ale prawdopodobnie nie wesprg polskich
obligacji, jako ze pokaza zapewne przyspieszenie wzrostu PKB, odbicie od dna inflacji i mocng poprawe salda obrotéw
biezacych. Rynek pieniezny juz zaczat wyceniaé rosngce prawdopodobienstwo podwyzek stop w perspektywie roku i kolejne
mocne dane mogg wesprze¢ ten trend. Sytuacja za granica moze pozosta¢ kluczowa dla krajowego rynku. Spotkanie
Eurogrupy w poniedzialek prawdopodobnie nie przyniesie ugody miedzy Grecja a jej wierzycielami. W Europie inwestorzy
skupia sie na wstepnych odczytach PKB za | kw. 2015, a w USA zobaczymy sprzedaz detaliczng i produkcje przemystowa, ktére
pozwola ocenic¢ site wzrostu w Il kw. 2015 po zaskakujaco stabym poczatku roku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 maja)
EZ Spotkanie Eurogrupy
WTOREK (12 maja)
9:00 Cz CPI v % r/r 0,4 - 0,2
SRODA (13 maja)
8:00 DE Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 1,3 - 1,4
9:00 HU Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 3,4 - 3,4
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB I kw. % r/r 1,0 - 0,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 15 - 1,6
14:30 us Sprzedaz detaliczna v % m/m 0,2 - 0,9
CZWARTEK (14 maja)
14:00 PL CPI v % rir -1,3 -1,1 -1,5
14:00 PL Podaz pieniadza \ % rir 8,4 8,6 8,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 265
PIATEK (15 maja)

9:00 cz Pierwszy szacunek PKB I kw. % rlr 2,0 - 1,4
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB I kw. % rlr 3,5 3,4 3,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] min € 962 1445 116
14:00 PL Eksport 1l min € 15 364 15 309 13720
14:00 PL Import 1] min € 14 300 14 740 12 937
14:00 PL Inflacja bazowa \ % rir 0,2 0,3 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa \ % m/m 0,0 - -0,6
16:00 us Wstepny Michigan \% pkt 96,5 - 95,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja odbija od dna, wzrost PKB i eksportu przyspieszajg

Ceny towardw i ustug konsumpcyjnych (% r/r)
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= Spodziewamy sie odbicia inflacji CPI do -1,1% r/r w kwietniu
z -1,5% r/r w marcu, gtéwnie pod wptywem nieco wyzszych
cen zywnosci, wyraznie drozszych paliw oraz niskiej bazy
statystycznej. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii powinna odbi¢ tylko nieznacznie w kwietniu, ale
spodziewamy sie kontynuacji trendu wzrostowego w kolejnych
miesigcach, pod wptywem mocnej konsumpcji prywatnej i
efektu bardzo niskiej bazy.

= Szacujemy, ze wzrost PKB przyspieszyt do 3,4% r/r w | kw.
2015 r. Naszym zdaniem ryzyko jest asymetryczne w gore,
pomimo wysokiej bazy statystycznej. Szacunek przyspieszony
nie zawiera szczegotowej struktury wzrostu, ale uwazamy, ze
silnikiem wzrostu gospodarczego byly mocne inwestycje,
przyspieszenie konsumpcji prywatnej (pod wplywem wyzszych
dochodoéw) i mocniejszy eksport (przy neutralnym lub nawet
nieco dodatnim wptywie eksportu netto na PKB).

=Dane o bilansie ptatniczym za pierwsze dwa miesigce roku
zaskoczyly pozytywnie, pokazujgc znaczace przyspieszenie
wzrostu eksportu (za sprawg ozywienia w UE) i duzg nadwyzke
handlowg. Spodziewamy sie potwierdzenia pozytywnych trendéw
przez dane marcowe: wzrost eksportu byt prawdopodobnie
najszybszy od konica 2012 r. i lepszy niz importu. Dlatego bilans
handlowy byly dodatni w marcu, podczas gdy bilans obrotow
biezacych zanotowat rekordowg nadwyzke ok. 1,5 mid €, czemu
sprzyjat takze mocny naptyw srodkéw z UE.

=Naszym zdaniem dane o podazy pienigdza potwierdzg
kontynuacje mocnego wzrostu kredytow w kwietniu. Ostatnie
wyniki badan NBP pokazaty, ze banki ztagodzity kryteria
kredytowe dla firm w | kw., gtéwnie pod wpltywem zaostrzenia
konkurencji w sektorze bankowym. Banki informowaly takze o
wyzszym popycie na kredyty diugookresowe, zwlaszcza z
duzych firm. Wedlug badania, bank chca dalej tagodzi¢
kryteria w Il kw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Grecja osfabia nastroje

Wskazniki aktywnosci w przetwoérstwie przemystowym
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=|Indeks PMI w przetwdrstwie obnizyt sie trzeci miesigc z
rzedu, tym razem do 54,0 pkt. Spadek wynikat z obnizenia
subindekséw dla nowych zamoéwien i zatrudnienia. Jednak
obydwie miary wcigz utrzymujg sie powyzej 50 pkt. Co
ciekawe, tempo wzrostu zamowieh eksportowych byto
najwyzsze od lutego 2014 r. pomimo umocnienia zitotego.
Tempo wzrostu produkcji nie zmienito sie znacznie w
stosunku do marca, a subindeks utrzymat sie powyzej 55 pkt.
Ostatnie obnizenie wartosci krajowego indeksu PMI jest
spojne ze zmianami analogicznej miary dla Niemiec czy strefy
euro. Nieco gorsze nastroje, pomimo ostabienia wspodinej
waluty i dodatkowego tagodzenia polityki przez EBC sugeruja,
naszym zdaniem, ze impas w sprawie Grecji negatywnie
wptywa na nastroje w regionie.

Cytat tygodnia — Wzrost bedzie relatywnie niski w dtugim okresie

Marek Belka, prezes NBP, 6 maja, konferencja RPP

Obserwujemy kurs, ztoty fluktuuje. JesteSmy bardzo zadowoleni (...) Jesli
jest prawdg taki rozwoj wypadkow: relatywnie niskie tempo wzrostu,
starzenie, wysoka sktonno$¢ do oszczedzania, to mozliwe ze bedag
stosunkowo niskie stopy. (...) W tym zakresie (wzrostu w krotkim okresie)
powinnismy by¢ optymistami — gospodarka nabiera tempa.

Jan Winiecki, cztonek RPP, 6 maja, konferencja RPP

Srodowisko zewnetrzne jest $rodowiskiem ponadprzecietnie niskiego
wzrostu gospodarczego oraz presji inflacyjnej i w tym kontekscie
oczekiwanie, ze kraj Sredniej wielkosci sam z siebie wygeneruje polityke
gospodarcza, ktéra doprowadzi do wzrostu inflacji w gospodarce raczej
jest oczekiwaniem pozbawionym realizmu.

Rada Polityki Pienieznej nie zaskoczyta w maju — stopy procentowe
pozostaty bez zmian, a oficjalny komunikat zmienit sie w bardzo
niewielkim stopniu w poréwnaniu z poprzednim miesigcem. Trudno
sie temu dziwi¢, poniewaz ostatnie dane makro potwierdzity
przyspieszenie wzrostu PKB i dalszg poprawe na rynku pracy, inflacja
zaczeta odbija¢ od dna, a trend aprecjacji ztotego wyhamowat od
poprzedniego spotkania Rady. Nie byto wiec zadnych podstaw, aby
RPP zmienita swoje stanowisko. Oczekujemy, ze krajowe stopy
procentowe pozostang stabilne przez ponad rok — dopiero pod koniec
2016 r. spodziewamy sige pierwszej podwyzki stép w reakcji na
stopniowy wzrost inflacji w kierunku celu.
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Rynek walutowy — Rynek pomiedzy silnymi danymi o PKB a Grecjg

EURPLN Mieszane nastroje na ztotym ...
436 1 =W minionym tygodniu wigkszo$¢ walut krajéw rozwijajgcych
4,32 | (w tym ztoty) stracito dos¢ znaczaco wobec euro. Wynikato to
428 1 m.in. z niepewnej sytuacji w Grecji, obaw o globalny wzrost
aoa | gospodarczy, a takze znacznego ostabienia europejskich
' rynkéw diugu. W konsekwencji EURPLN wzrést tymczasowo
4.20 1 do 4,085, najwyzszego poziomu od kornca marca. Jednakze
4,16 ztoty dos¢ szybko odreagowat, a kurs EURPLN oscylowat
412 miedzy 4,05-4,07 w oczekiwaniu na kwietniowy raport z rynku
pracy w USA. Dane o zatrudnieniu w USA okazaly si¢ bliskie
408 1 oczekiwaniom rynkowym, wigc ich wplyw na rynek byt
4,04 4 ograniczony. Na zamkniecie tygodnia EURPLN oscylowat
4,00 wokot 4,05.
296 - =W tym samym czasie ziloty umocnit sie wobec dolara
Ty ¥ T T YT T T T T L L v © o© amerykanskiego w wyniku wzrostu EURUSD. Kurs USDPLN
E T 8§ 28 £ 3 2 5 % 328 &8¢ tymczasowo spadt do 3,55 (najnizej od konca grudnia 2014 r.)
) i po szybkim odwrocie kurs stabilizowat sie powyzej 3,62 (w
440 - USDPLN i CHFPLN 410 petni niwelujgc wczesniejsze zyski). W poréwnaniu do konca
kwietnia ztoty byt stabszy wobec wszystkich walut, przy czym
430 - 4,00 .
najstabszy wobec franka (0 1,9%).
4201 390 *Ten tydzien bedzie obfitowat w publikacje danych
410 1 - 3.80 makroekonomicznych (réwniez z krajowej gospodarki) i istotne
4,00 1 - 370 wydarzenia jak spotkanie Eurogrupy ws. Grecji. Krajowe dane
3,90 | - 3,60 makroekonomiczne powinny wspiera¢ zlotego — oczekujemy
380 - L 350 nadwyzki na rachunku obrotéw biezgcych i przyspieszenia
370 1 L 340 wzrostu gospodarczego w | kw. 2015 r. Z drugiej strony,
360 L 330 utrzymujgca sie niepewnos¢ odnosnie Grecji moze ograniczac
250 | 220 tempo aprecjacji ztotego.
' ’ ... i pozostatych walutach region CEE
340 1 310 =W regionie rowniez forint i czeska korona tracity wobec euro,
A A A (L podczas gdy kurs USDRUB spadt gtéwnie w wyniku odbicia
3 é g P é é 2 2 z = é 3 Fg cen ropy. Inwestorzy na rynku walutowym w Czechach nie
—CHFPLN (lewa0§)  ——USDPLN (prawa of) zareagowali na wynik posiedzenia tamtejszego banku
centralnego, ktéry zgodnie z oczekiwaniami utrzymat
EURHUF i USDRUB parametry polityki pienieznej na niezmienionym poziomie.
325 1 r7 =W tym tygodniu inwestorzy bedg koncentrowali sie na
= I ;g czynnikach zewnetrznych, w szczegdlnosci posiedzeniu
316 4 | o5 Eurogrupy, ktéra po raz kolejny bedzie dyskutowata nt
313 - 1 pomocy finansowej dla Grecji. Ponownie moze pojawi¢ sie
310 - L 58 presja na ostabienie walut jesli impas w rozmowach pomiedzy
307 L 54 Grecjg a jej wierzycielami utrzyma sie. Jednakze skale
304 | 5 deprecjacji mogg ograniczaé silne dane o PKB za | kw. 2015
gg; ] L 4 dla Czech i Wegier.
205 | L a2 ... EUR i GBP silniejsze w minionym tygodniu
20 | L 38 =W poprzednim tygodniu euro umocnito sie do$¢ znaczgco
289 - 34 wobec amerykanskiej waluty; kurs EURUSD wzrést do prawie
286 : : : ; ; ‘ 30 1,14 (najwyzej od lutego). Wspdlna waluta zyskata na wartosci
§ i é i :Er § § w wyniku stabych danych z USA, tym bardziej, ze inwestorzy
= —EURHUF (owao) ——USDRUB(ewao) wiecej uwagi pos$wiecajg sygnatom plyngcym z gospodarki
USA, niz na przediuzajgcym sie negocjaciom z Grecja.
EURUSD i EURGBP Jednakze kurs powrdcit w okolice 1,12 na koniec tygodnia w
wyniku korekty w cenach ropy i odreagowaniu na europejskich
140 1 086 rynkach dlugu w oczekiwaniu na miesieczny raport z rynku
1.36 - L 0.84 pracy w USA. Dane o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym
132 okazaty sie zgodne z oczekiwaniami i ich wptyw na rynek byt
[ 082 nieznaczny.
1.28 1 L 0.0 = Funt umocnit sie wobec gtéwnych walut w wyniku informacji
1.24 o wygranej konserwatystéw w wyborach w wielkiej Brytanii. W
120 078 efekcie kurs EURGBP spadt do 0,72 z ok. 0,74 na poczatku
L 076 tygodnia.
116 1 *W tym tygodniu najwazniejszymi wydarzeniami bedg
112 1 r 074 spotkanie Eurogrupy, informacje o pfatnosciach Grecji do
108 4 —EURUSD ) L o72 MFW, wstepne szacunki PKB za | kw. dla krajow UE oraz
—EURGEP (prawa of) dane makro z USA. Potwierdzenie silnego wzrostu PKB w
L A i Europie za | kw. moze przestoni¢ informacje odnosnie Grecji i
3 é g 2 2 é é 2 3 z 3 é 3 é wesprze¢ dalszg aprecjacje euro.
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Rynek stopy procentowej — Niewielki potencjat do odreagowania

Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) Rentownosé 10-latki chwilowo powyzej 3%

40 = Impuls wzrostowy rentownosci i IRS zainicjowany pod koniec
j‘\ poprzedniego tygodnia znaczne przyspieszyt w trakcie

20 ostatnich sesji. Istotne ostabienie obligacji na rynkach

W bazowym i peryferyjnym strefy euro pchneto polskie IRS i

0 rentownosci 15-30 pb w gore, w tym rentownos¢ 10-latki

przebita tymczasowo 3%. Wyprzedaz obligacji w Europie byta
w pewnym stopniu napgdzana obawami o Grecje, ale w naszej
ocenie najwiekszy wptyw na tak silne ruchy miata aktywacja
zlecen stop-loss.

=W tygodniowym rozrachunku, 2-, 5- i 10-letnie IRS wzrosty o
— FRA9X12-3M WIBOR ) 8 pb do odpowiednio 1,70 (najwyzej od grudnia), 2,19 (najwyzej
od wrzesnia) i 2,47 (najwyzej od pazdziernika). Silne wzrosty

-20

—— FRA3X6-3M WIBOR
-40

FRA6x9-3M WIBOR
-60

B o 0 @ 2 2 s 2 % s oo ow ow IRS pchnety w gore stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy — od 1
E § 2 ¢ 2 55 F 2 ¢ 2 55 F pb dla miesiecznej po 6 pb dla rocznej. Stawki FRA od 1x4 do

21x24 wzrosty o0 4-20 pb.

=W zwigzku z gwaltownym ostabieniem polskiego dtugu,
48 - IRS (%) Ministerstwo Finanséw zdecydowato sie odwota¢ planowang
' aukcje obligacji. Wiceminister finanséw Artur Radziwitt

44 1 powiedziat, ze majac pokryte 66% potrzeb pozyczkowych oraz
40 4 ponad 63 mid zt rezerw zlotowych oraz walutowych resort
36 1 moze ,ograniczy¢ podaz obligacji lub jg wrecz wstrzymaé na
32 kilka miesiecy”.

' =W potowie kwietnia napisaliSmy, ze 10-letni spread asset
28 1 swap moze rosng¢ w kierunku strefy oporu 30-35 pb. W
24 1 minionym tygodniu osiggnagt on dolne ograniczenie tego
20 - N przedziatu i szybko skorygowat do 20 pb.

Niewielki potencjat do odreagowania
= Uwazamy, Ze ostatnie ruchy na rynku sg zbyt gwattowne i
vvvvvvvvvvvvvvvvvvvv zbyt duze aby utrzymac¢ sie w dtuzszym terminie, szczegodlnie
2 : L5538 8 7T w kontekscie do$¢ wyraznego odreagowania odnotowanego
——RS2LPL RS5LPL  ——IRS 10L PL na koniec minionego tygodnia. Ostatnie sygnaty z Chin,
Europy i USA schtadzajg nieco optymizm odnosnie tempa
10-letni spread asset swap wzrostu globalnej gospodarki i powinny wspiera¢ utrzymanie
nastawienia w polityce pienieznej przez najwicksze Swiatowe
banki i nie uzasadniajg tak gwattownego wycofywania sie

50 inwestorow z aktywow dtuznych.

= Jednocze$nie, uwazamy ze przynajmniej w przypadku
40 polskiego dtugu potencjat do trwalszego odreagowania jest w
krotkim terminie ograniczony. Nasza prognoza inflacji zaktada
30 1 odbicie od dna silniejsze niz wynika z mediany prognoz
rynkowych. Oczekujemy tez wyraznego przyspieszenia tempa
20 A wzrostu PKB w | kw. 2015 i solidnego wyniku eksportu w
marcu. Takie odczyty powinny schtodzi¢ oczekiwania na
10 A obnizki stop wsrod wszystkich, ktérzy oczekiwali jeszcze
dalszych cie¢ w tym roku. Odbicie inflacji i silny wzrost
gospodarczy moze cigzy¢ polskim obligacjom i ogranicza¢

eI LTSI E2 potencjat do spadku IRS w tym tygodniu.
| ’ ' = Co wiecej, kwestia pomocy finansowej dla Grecji pozostaje
nierozwigzana i oczekuje sie, ze zaplanowane na poniedziatek
gg L 20 posiedzenie Eurogrupy nie przyniesie zadnego wigzgcego

25 porozumienia w tej kwestii. Grecji konczy sie gotdéwka i im
46 - 18 bardziej] negocjacie bedg sie przediuza¢, tym bardziej
2‘21 1 - 18 zaniepokojeni moga byc¢ inwestorzy.

40 i F 14 = Oczekujemy wzrostu rentownosci i IRS w dalszej czesci roku
38 F12 pod wplywem wzmacniajgcego sie tempa  wzrostu
22 i L 10 gospodarczego i dalszego odbicia inflacji w wyniku
32 1 | 0’8 pozytywnego wptywu programu QE prowadzonego przez EBC.
30 A :

28 A | 06

26 A

24 - 04

2,2 A L

20 ] 0.2

Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec
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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 transakgcji 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 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 krajoéw, 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 si¢ 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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