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B Po dalszym ostabieniu w pierwszej czesci sesji, w
piatek zloty odrobit czes¢ strat; obligacje stabilne.

B Dzisiejsze statystyki pieniezne powinny pokazaé
nieznaczny spadek dynamiki podazy pieniadza;
rynek bedzie czekat na jutrzejsze dane o inflacji CPI.

Poczatek pigtkowej sesji przebiegat pod znakiem kontynuacji
ostabienia ztotego, ktéry tracit na wartosci razem z forintem. Kurs
EURPLN wzrést do 3,79, natomiast kurs USDPLN wzrést do 2,80.
Jednak w drugiej czesci dnia doszio do odreagowania. Znacznie
stabsze od oczekiwan dane o sprzedazy detalicznej ze Stanow
Zjednoczonych spowodowaty ostabienie dolara, co przetozyto sie
na umocnienie walut gospodarek wschodzacych, w tym zaréwno
forinta, jak i ztotego. Polska waluta zyskata wobec euro do 3,761, a
wobec dolara do 2,785.

Na rynku obligacji sytuacja byta dosy¢ spokojna, a rentownosci
niemal nie zmienity sie¢ wobec czwartkowego zamkniecia, mimo
sporych zmian na niemieckim bazowym rynkach dtugu.

Po znaczacym umocnieniu dolara w reakcji na wynik posiedzen i
komunikaty gtéwnych bankéw centralnych, w pigtek doszio do
przeceny po publikacji stabszych do oczekiwan danych o sprzedazy
detalicznej w USA za kwiecien. Dane te pokazaly spadek
sprzedazy o 0,2% m/m wobec prognozowanego wzrostu o 0,4%.
Kolejny negatywny sygnat zawarty byt w danych o cenach
producentéw za kwiecien, ktére wzrosty w kwietniu o 0,7% m/m,
podczas gdy analitycy rynkowi oczekiwali nieco nizszego wzrostu o
0,6%. W pierwszej reakcji na te dane doszto do umocnienia na
bazowych rynkach dtugu, cho¢ nieco pdézniej sytuacja sie odwrdcita.
Ceny 10-letnich amerykanskich Treasuries byly dosy¢ stabilne, a
ich rentownosci delikatnie spadly wobec poziomu 4,64% na
czwartkowym zamknieciu do 4,63%. Wieksze wahania wystepowaty
na niemieckim rynku obligacji skarbowych, gdzie rentownosci
10-letnich Bundéw spadty do 4,15% z 4,20%, jednak pod koniec
sesji nastgpito ostabienie do 4,19%.

Na ten tydzien zaplanowano sporo publikacji danych zaréwno na
rynku krajowym jak i na rynkach zagranicznych. Dzi§ w kraju
opublikowane zostang statystyki pieniezne za kwiecien.
Prognozujemy, ze dynamika podazy pienigdza w kwietniu nieco
spowolnita, ale pozostala w wyraznym trendzie rosnacym.
Odzwierciedla to silng aktywno$¢ gospodarcza i finansowanie
czesci popytu inwestycyjnego i konsumpcyjnego kredytem.
Sadzimy, ze podaz pienigdz wzrosta w kwietniu 0 17,1% r/r wobec
konsensusu rynkowego na poziomie 17,5% r/r i wzrostu o 18% r/r w
marcu. Na rynkach zagranicznych nie bedzie dzisiaj zadnych
istotnych publikaciji.

We wtorek poznamy kluczowe dane inflacyjne z kraju. Konsensus
rynkowy CPI lekko wzrést po publikacji prognozy przez resort
finanséw. Réwnie istotne jak dane CPl moga by¢ dla rynku dane z

rynku pracy, ktére moga nieco ostabi¢ rynek diugu. W $rode
nastroje na rynku pokaze aukcja obligacji 5-letnich. Jak zwykle
wazne beda tez dane z zagranicy.

Opublikowane zostang rowniez wstepne dane o PKB w strefie euro
za | kw. oraz istotne dane inflacyjne z USA (CPI). Jesli dane te
pokaza spowolnienie inflacji, dolar moze nieco straci¢ i mogg odzy¢
oczekiwania rynkéw na obnizki stop procentowych. Jutro poznamy
tez dane o naptywie kapitatu do Stanéw Zjednoczonych.

W $rode wyniki aukcji 5-letnich obligacji wskazg nastawienie
inwestoréw zagranicznych wobec krajowego rynku. Za granicg
poznamy finalne dane o inflacji HICP w kwietniu. Na $rode
zaplanowano réwniez publikacje danych z amerykanskiego rynku
mieszkaniowego oraz produkcji przemystowej w USA.

W czwartek gracze rynkowi skupig uwagq przede wszystkim na
danych z krajowego rynku pracy. Naszym zdaniem ich roczna
dynamika nieco spowolnita, ale pozostata w trendzie rosnacym.
Jesli dane beda bardzo mocne, to moga przyczyni¢ sie do
ostabienia rynku dtugu. W czwartek wieczorem indeks Philedelphia
Fed wskaze poziom aktywnosci gospodarczej w USA.

Dla krajowego rynku wazna moze by¢ pigtkowa publikacja bilansu
ptatniczego za marzec. Po poprawie wynikéw bilansu ptatniczego w
lutym, w marcu deficyt handlowy prawdopodobnie ponownie ulegt
pogorszeniu. W  warunkach silnego popytu krajowego
nierbwnowaga zewnetrzna bedzie sie powieksza¢, ale
przewidujemy, ze proces ten bedzie miat bardzo stopniowy
charakter. Publikowany w USA wstepny wskaznik Michigan pokaze

nastroje oraz oczekiwania inflacyjne konsumentow.

W sumie, duza liczba publikacji danych na rynku krajowym powinna
potwierdzi¢ bardzo dobra sytuacje gospodarcza. To moze wspiera¢
ztotego. Jednak uwazamy, ze korekta na rynku walutowym moze
sie nieco pogtebi¢. Pozostawiamy przedziat wahan 3,72-3,82 dla
EURPLN i podwyzszamy dla USDPLN do 2,74-2,84.

Wiceminister finanséw Katarzyna Zajdel-Kurowska. Powiedziata w
opublikowanym dzi$§ wywiadzie dla Gazety Prawnej, ze potrzeby
pozyczkowe beda w tym roku nizsze o kilka miliardow ztotych
wobec planowanych 46,3 mid zt i ministerstwo bedzie teraz
redukowa¢ podaz obligacji na rynku krajowym, poniewaz nadwyzki
Srodkoéw pozwolg finansowac deficyt w kolejnych miesigcach. W
zwigzku z nizszymi potrzebami pozyczkowymi, relacja dlugu do
PKB moze okazac¢ sie korzystniejsza niz planowano.

Dzi$ rano mamy do czynienia ze wzrostem apetytu na ryzyko na
globalnych rynkach. Wzrosty indeksy gietdowe w USA oraz Azji i
jednoczesnie spadly rentownosci obligacji na rynkach bazowych
(10-letnie Treasuries 4,68%, Bundy 4,25%). Kurs EURUSD wynosit
1,3533, a ztoty byt notowany na poziomie 3,7607 wobec euro i
2,7789 wobec dolara.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie)

Kurs ztotego (fixing)
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AlB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna
lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjgto 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty w konsekwencji
tego wyniknaé. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papierow wartosciowych i
towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej
publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadzac¢ transakcje poprzez jednostki
Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz

obowigzuje ochrona praw do baz danych.

Bank Zachodni WBK S.A. jest cztonkiem Allied Irish Banks Group



