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B Niska ptynno §¢ na rynkach w pi atek, lekka korekta
zlotego, stabilnie na rynku obligacji

B Dzis krajowe dane o bilansie pfatniczym i poda zy
pieni adza, w USA PPI i sprzeda z detaliczna

Koniec ub. tygodnia na rynkach finansowych uptynat w spokojnej
atmosferze. Ze wzgledu na dzien wolny na wielu kluczowych
rynkach i przy braku istotnych wydarzen oraz publikacji waznych
danych aktywnos$¢ inwestorow w pigtek byta ograniczona. Po
zdecydowanym umocnieniu ztotego w czwartek pod koniec dnia, w
pigtek kurs EURPLN utrzymat sie ponizej 4,40, cho¢ lekko wzrést
juz na poczatku sesji do ok. 4,36 z 4,31. Sadzimy, ze kolejnym
bardzo waznym technicznym pasmem wsparcia ziotego bedzie
4,30-4,32. Zachowanie ziotego bedzie zalezalo od nastrojéw na
rynkach $wiatowych i apetytu na ryzyko, ktéry z kolei w sporej
mierze bedzie zalezat od wynikéw finansowych firm za | kw. w
rozpoczetym sezonie publikacji. W najblizszych dniach skala
zmienno$ci kurséw pozostanie wysoka, szczegdlnie ze tydzien
wypetniony jest informacjami, ktére moga ponownie rozchwiaé
nastroje. Naszym zdaniem prawdopodobna jest realizacja zyskéw,
przy ktérej gérng granicg dla kursu EURPLN bedzie 4,55.

Na krajowym rynku stopy procentowej doszto w pigtek do
niewielkiego ostabienia przy bardzo ograniczonej ptynnosci ze
wzgledu na dzien wolny za granica. Nieznacznie podniosta sie tez
krzywa IRS a stopy FRA nie zmienity sig istotnie.

Dolar po silnym umocnieniu wobec euro na czwartkowej sesji
ustabilizowat sie powyzej poziomu 1,31 wobec euro. Bazowe rynki
dtugu byly w pigtek nieaktywne. Rentownosci 10-letnich Treasuries
i Bundéw pozostaly na poziomie odpowiednio 2,92% 3,24%.

Prezes NBP powiedziat w piatek, ze mozliwosci wprowadzenia
operacji FX Swap we franku szwajcarskim na diuzsze terminy bedg
uzaleznione od wynikéw rozméw z Narodowym Bankiem Szwajcarii,
a w kwietniu otwierajg sie nowe mozliwosci dyskusji z SNB.

Poniedziatek Wielkanocny byt réwniez dniem wolnym od pracy na
wielu najwazniejszych rynkach finansowych. Handel odbywat sie
jednak m.in. w USA, gdzie zanotowano niewielkie zmiany indekséw
na gietdach (wzrost cen akcji bankéw po lepszych od oczekiwan
wynikach Goldman Sachs i w oczekiwaniu na kolejne publikacje
wynikéw w tym tyg.) oraz spadek rentownosci obligacji (rentownosci
10-letnich Tresuries ok. 3,86%). Kurs EURUSD wzrést w
poniedziatek do ok. 1,33.

W wywiadzie dla Pulsu Biznesu jastrzebi cztonek RPP Dariusz Filar
powiedzial, ze ,Rada konczy cykl tagodzenia polityki monetarnej” i
,hadchodzi czas stabilizacji stop procentowych”. Z kolei Marian
Noga uwaza, ze stopy powinny pozosta¢ bez zmian w kwietniu i
maju. Naszym zdaniem stopy beda dalej obnizane, by¢é moze po
raz kolejny juz w tym miesigcu.

Po przerwie w publikacji danych makroekonomicznych, najblizsze dni
beda intensywne dla rynkéw finansowych. Mimo skréconego

tygodnia, pojawi sie szereg kluczowych wskaznikbw w kraju i za
granica. Duzy wptyw na nastroje beda tez miaty informacje ze spétek
w rozpoczetym wiasnie w USA sezonie wynikow za | kwartat. Tuz
przed Swigtami kilka nieco lepszych od prognoz publikacji wynikéw
zdotato bardzo mocno poprawi¢ apetyt na ryzyko. Nie wiadomo
jednak czy kolejne informacje ze spotek beda réwnie optymistyczne.
Pierwszg z waznych publikacji krajowych beda publikowane dzi$
dane o bilansie ptatniczym, ktére pokaza co dzialo sie w handlu
zagranicznym w lutym po mocnym zatamaniu obrotéw na poczatku
roku. Naszym zdaniem pozytywny efekt popytu Niemcéw na nowe
samochody moze by¢ widoczny w eksporcie dopiero w marcu, a
dane z lutego pokaza pogtebienie spadkéw eksportu i jeszcze
bardziej importu. W lutym zanotowano bardzo duzy naptyw netto
Srodkow z UE, ale wiekszos¢ z tych srodkdw dotyczyta przeptywow
kapitatlowych. Deficyt obrotow biezacych powinien obnizy¢ sie do
ok. 5,3% PKB. Publikowane o tej samej porze statystyki pienigzne
za marzec pokaza stopniowe hamowanie wzrostu M3 (do 17,1%
r/r), kredytow i depozytow.

Dzi$ za granicg o godz. 14:30 nastgpi publikacja danych o PPl w
USA za marzec. Wedtug rynkowych oczekiwan indeks PPl wzrést w
ciggu miesigca o0 0,1% m/m podobnie jak bazowy PPI. O tej samej
porze poznamy dane o sprzedazy detalicznej z USA za marzec,
ktéra wg rynku wzrosta o 0,2% m/m, przy spadku sprzedazy po
wytaczeni samochodéw o 0,1%. O godz. 16:00 opublikowane
zostang dane o zapasach przedsiebiorstw za luty, ktére zdaniem
analitykéw spadty o 1% m/m.

W dalszej czesci tygodnia uwaga graczy na rynku krajowym bedzie
jak zwykle skierowana na dane o inflacji. Szacunek MF przewiduje
wzrost CPI do 3,5% r/r, a nasze obliczenia wskazujg na lekki
spadek inflacji do 3,2% r/r, podczas gdy konsensus rynkowy
zaklada stabilizacie na 3,3%. Istotng wskazéwka nt.
Srednioterminowych perspektyw inflacji i sytuacji konsumentow
beda dane z rynku pracy publikowane w piatek. Przewidujemy
dalszy spadek zatrudnienia i ostabienie dynamiki ptac w sektorze
firm. Mniejszy wzrost dochodéw i wyzsza niepewnosé¢ zatrudnienia
beda powaznie ostabialy wzrost popytu konsumpcyjnego w tym
roku. W ciggu tygodnia resort finanséw poda dane nt. realizacji
budzetu po | kwartale. Wg wstepnych szacunkéw deficyt wynidst
ok. 10 mld zl, czyli 55% planu rocznego. Na $rodowej aukciji
Ministerstwo Finanséw zaoferuje do odkupu DS0509 i OK0709 a w
zamian bedzie chciato sprzeda¢ PS0414, DS1019 oraz WS0922.

Kluczowe wskazniki aktywnosci z USA za kwiecien jak Philly Fed
(czwartek), Empire State ($roda), indeks Michigan (pigtek) bedg
zapewne zblizone do marcowych pozioméw. W tym tygodniu
poznamy takze dane z USA o CPI, produkcji i rynku nieruchomosci.
Istotna dla zblizajacego sie posiedzenia Fed bedzie Bezowa Ksiega
(roda). W strefie euro oprocz danych o produkcji poznamy finalne
dane o inflacji HICP.
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Kursy walutowe (dzisiejsze otwarcie) Kurs ztotego (fixing)

EURUSD 1,3306 CADPLN 2,6786
USDPLN 3,2767 DKKPLN 0,5853 3,75 r 4,75
EURPLN 4,3583 NOKPLN 0,4955 3,70 r 4,70
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (czlonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji
kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie
mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sa 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 konsekwenciji tego wynikna¢. 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 ktdrykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga byé
zainteresowani ktéragkolwiek z transakciji, 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 ktdrakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni kontaktowaé sie z
analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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.

lVI:] Bank Zachodni WBK S.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group




