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Inflacja raczej nie zaskoczy

Lekka poprawa nastrojow na rynkach swiatowych, ale
waluty gospodarek wschodzacych wcigz pod presja

Ztoty nieco w gore, polski dlug mocniejszy

ton z RPP moze poprzec¢ obnizke stop jesli presja
deflacyjna bedzie sie utrzymywac

Dzisiaj CPl w Polsce i w Czechach

W pigtek nastréj na rynkach finansowych ulegt lekkiej poprawie,
co znalazto odzwierciedlenie we wzrostach cen akcji oraz
surowcow (w tym ceny ropy naftowej powyzej 40 $ za barytke).
Wsparciem dla rynkéw okazaly sie dobre dane na temat
niemieckiego handlu zagranicznego, a takze najnowsze
wypowiedzi prezes Fed Janet Yellen, ktéra w optymistycznym
tonie wypowiedziata si¢ na temat kondycji gospodarki USA,
wskazujgc, ze nie ma w niej na razie sygnatdw przegrzania.
Yellen, a takze szef Fed z Nowego Jorku Wiliam Dudley
wskazywali, ze zaciesnianie polityki monetarnej w USA
powinno nastepowac stopniowo. Optymizm nie byt jednak
widoczny na rynku walutowym; ztoty i inne waluty gospodarek
wschodzgcych pozostawaty pod presja.

EURUSD w piatek poruszat si¢ w trendzie bocznym, oscylujgc
blisko 1,14. Amerykanska waluta znalazta sie¢ pod presjg
wspomnianych wyzej wypowiedzi przedstawicieli Fed. Dzi$
rano EURUSD jest lekko powyzej 1,14. W oczekiwaniu na
nadchodzgce dane z Europy i USA kurs powinien pozostac
blisko biezgcych poziomdw.

Na koniec tygodnia EURPLN konsolidowat si¢ w przedziale
4,28-4,30 w oczekiwaniu na przysztotygodniowe wydarzenia i
publikacje danych makro. Na wartosci zyskiwat rosyjski rubel
dzieki dalszym wzrostom cen ropy, podczas gdy wegierski
forint pozostat pod presjg. W marcu roczny wskaznik inflacji na
Wegrzech ponownie spadt ponizej zera (do -0,2% r/r z 0,3% rir
miesigc wczesniej), co ozywito oczekiwania, ze w kwietniu
tamtejszy bank centralny moze ponownie ztagodzi¢ swoja
polityke pieniezng. W efekcie EURHUF tymczasowo wzrést do
313. Dzisiejsze publikacje danych inflacyjnych z Czech i Polski
naszym zdaniem raczej nie powinny mie¢ wiekszego
przetozenia na zachowanie si¢ PLN i CZK. Sadzimy, ze w
oczekiwaniu na informacje dotyczgce przysztej polityki fiskalnej
ztoty bedzie pod presjg, a kurs EURPLN powinien poruszac¢ sie
w trendzie bocznym, pozostajgc w przedziale 4,28 - 4,33.

Krajowy dilug nieco odreagowat wczesniejsze ostabienie.
Rentownosci obligacji spadty o 3 pb na srodku i dlugim koncu
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krzywej, podczas gdy na krotkim kohAcu wzrosty o 1 pb. W
efekcie krzywa sie nieco sptaszczyta, niemniej spread 2-10L
pozostat nieco powyzej 140 pb. Krzywa IRS réwniez ulegta
sptaszczeniu, gdyz stawki IRS do 5 lat ponownie wzrosty o 2 pb
przy wzglednie stabilnym dtugim koncu. Dzi$ czynniki globalne
pozostang kluczowe dla wyceny krajowych krzywych, gdyz
publikacja ostatecznego odczytu CPl za marzec powinna by¢
zgodna ze wstepnym szacunkiem. W oczekiwaniu na
informacje odnosnie przysziej polityki fiskalnej spodziewamy
sie raczej trendu bocznego rentownosci/stawek IRS w
najblizszych dniach.

Bank Swiatowy obnizyt prognoze wzrostu PKB w Polsce w
latach 2017 i 2018 do 3,5% z 3,9% przy utrzymaniu prognozy
na 2016 r. na poziomie 3,7%. Instytucja oczekuje deficytu
sektora finanséw publicznych na poziomie 3,3% PKB. Bank
Swiatowy podkreslit, ze perspektywy fiskalne po 2016 r. sg
niepewne ze wzgledu na plany podwyzszenia kwoty wolnej od
podatku i obnizenia wieku emerytalnego.

Czionek RPP Eryk ton powiedziat w wywiadzie dla PAP, ze w
sytuacji uporczywej presji deflacyjnej moze poprze¢ jeszcze w
tym roku co najmniej jedng obnizke stép procentowych. Na
razie jednak wstrzymuje sie z takim wnioskiem, czekajac na
ewentualne efekty rzgdowego programu 500+. ton dodat tez,
ze obecne standardowe instrumenty NBP sg ,w duzym stopniu
wystarczajgce do realizacji celu inflacyjnego”, ale nie ma oporu
przed mys$leniem o obecno$ci niestandardowych instrumentow
w polityce pieniezne;j.

W tym tygodniu nie ma wielu kluczowych danych za granica,
najciekawsze w kontekscie ostatnich minutes EBC wydajg sie
HICP i produkcja przemystowa w strefie euro. Dane z USA
moga z kolei by¢ wazne ze wzgledu na perspektywy polityki
pienieznej Fed. W krajowym kalendarzu mamy pare publikacji
(CPI, obroty biezgce, M3), ale nie bedg one naszym zdaniem
kluczowe. Wazniejsze dla rynku moga by¢ zagadnienia
zwigzane z politykg fiskalng: rzad przedstawi aktualizacje
Programu Konwergencji przed Sejmowg Komisjg Finansow.
Rynek bedzie starat sie oceni¢ wiarygodnos¢ rzgdowych
deklaracji o utrzymaniu deficytu finanséw publicznych ponizej
3% PKB. Temat kredytow w CHF moze pojawi¢ sie przed
posiedzeniem Komitetu Stabilnosci Finansowej, zaplanowanym
na 18 kwietnia, i moze mie¢ wptyw na kurs zlotego.

Dzisiaj GUS opublikuje szacunek inflacji za marzec. Nie
spodziewamy sie rewizji wobec wstepnego odczytu (-0,9 % r/r).
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie ™
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego

Zrédto: Bloomberg

3.50
CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 3.00
(pb) (1))
Polska 89 1 2.85 5 2.50
Francja 31 -1 0.34 -1
2.00
Wegry 153 0 2.92 -7
Hiszpania 99 -2 142 -9 1.50
Wiochy 135 -1 1.21 -9
Portugalia 270 3 324 -8 1.00
Irlandia 60 2 0.68 1
Niemcy 19 0 - - 0-50
0.00
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
-0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia " Jun | T T Sep T T " Dec | T " Mar |
2015 | 2016
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Kalendarz wydarzen i publikacji

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v(aiTR"FI)Ns'I‘c":\*
PIATEK (8 kwietnia)
8:00 DE Eksport Il % m/m 0,5 - 1,3 -0,5
9:00 HU CPI 11 % rlr 0,1 - -0,2 0,3
16:00 us Zapasy hurtownikow Il % m/m -0,2 - -0,5 0,3
PONIEDZIALEK (11 kwietnia)
9:00 Ccz CPI 1l % rlr 0,4 - 0,5
14:00 PL CPI 1l % r/r -0,8 -0,9 -0,8
WTOREK (12 kwietnia)
14:00 PL Inflacja bazowa 1l % r/r -0,1 0,0 -0,1
14:30 us Ceny importowe 1] % m/m 1,0 - -0,3
SRODA (13 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % m/m - - 2,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] €m 417 418 764
14:00 PL Eksport 1 €m 14338 14561 13275
14:00 PL Import 1l €m 13631 13741 12699
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1 % m/m 0,2 - -0,1
20:00 us Bezowa ksigga Fed
CZWARTEK (14 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1l % rir -0,1 - -0,2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % rlir 9,7 9,8 10,0
14:30 us CPI 1l % m/m 0,2 - -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 267
PIATEK (15 kwietnia)
15:15 us Produkcja przemystowa 11} % m/m -0,1 - -0,5
16:00 us Wstepny Michigan \% pkt 92 - 91

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendaciji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 ktdérgkolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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