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Bilans ptatniczy stabszy od oczekiwan

Nastroje na rynkach umiarkowanie pozytywne, stabsze dane z
USA i strefy euro

Krajowy bilans ptatniczy w lutym gorszy od oczekiwan
Ztoty stabszy do dolara, EURUSD kontynuuje ruch w dét

Krajowy dtug bez wigkszych zmian, udana emisja 20-latki
nominowanej w €

Dzisiaj podaz pienigdza M3 w Polsce oraz dane inflacyjne w
strefie euro i USA

Na rynkach finansowych wcigz panuje umiarkowany optymizm gtéwnie
za sprawg lepszych od oczekiwan danych z Chin. Stabsze natomiast
okazaly sie dane ze strefy euro (mocniejszy spadek produkcji) oraz z
USA (ponizej prognoz byly zaréwno ceny produkcji, jak i sprzedaz
detaliczna w marcu). Niemniej indeksy gietdowe w Europie i USA
zanotowaty wzrosty, w tym te ostatnie m.in. w wyniku lepszych od
oczekiwan wynikéw finansowych JP Morgan Chase za | kw. 2016 r.

Srodowa sesja byta kolejng z rzedu umocnienia sie dolara. EUR/USD
zakonczyt europejska sesje nieco powyzej 1,13, by poziom ten
przetama¢ w czasie sesji azjatyckiej. Na otwarciu dnia EUR/USD
wynosi 1,126 (najnizej od marca), co jest wynikiem publikacji Bezowej
Ksiegi Fed. W raporcie tym podkreslono, ze gospodarka USA ro$nie, a
niskie bezrobocie wydaje sie wspieraC¢ stopniowy wzrost ptac. To
umocnito nadzieje inwestorow na kolejne podwyzki stép. Dzis w
centrum uwagi znajdg sie dane inflacyjne ze strefy euro oraz USA,
ktére mogg wptyngé na oczekiwania inwestoréw na temat dalszych
krokéow w polityce pienieznej EBC i Fed. Nizszy od prognoz odczyt
inflacji w strefie euro mogtby odnowi¢ oczekiwania na dalsze
ztagodzenie polityki przez EBC (nie jest to hasz bazowy scenariusz).

Wczoraj ztoty pozostat wzglednie stabilny wobec euro, ale znaczgco
ostabit sie wobec dolara. USD/PLN wzrést prawie do 3,80 w wyniku
spadku EUR/USD. Dane dotyczace bilansu ptatniczego nie miaty
wiekszego przetozenia na zachowanie sie zlotego. Dzisiejsza sesja
bedzie réowniez przebiegata pod wptywem czynnikdw zewnetrznych.
Odsuniecie w czasie publikacji projektu dotyczacego konwersji
kredytéw walutowych (wczoraj Kancelaria Prezydenta poinformowata,
ze nowy projekt moze zosta¢ opublikowany na przetlomie maja i
czerwca) zmniejsza nieco presje na ziotego przed posiedzeniem
Komitetu Stabilnosci Finansowej. Przedziat wahan dla EUR/PLN
miedzy 4,25-4,30 wcigz aktualny.

Na krajowym rynku stopy procentowej nie zaszly istotne zmiany.
Rentownosci i stawki IRS oscylowaly blisko pozioméw zamkniecia
wtorkowej sesji, a obroty byty niskie.

Woczoraj Ministerstwo Finanséw ponownie otworzyto emisje 20-letnich
obligacje nominowanych w euro. Warto$¢ sprzedazy wyniosta 750 min
€, przy popycie 1,1 mld €. taczna warto$¢ nominalna emisji tej obligacji
wynosi obecnie 1,5 mid €. Obligacje wyceniono na 125pb powyzej
$redniej stopy swap, czyli przy rentownosci 2,275%. Szacujemy, ze
tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg juz sfinansowane w 58%.

Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze resort finanséw juz
zaspokoit potrzeby walutowe na ten rok, dlatego tez nie planuje wiecej
emisji na rynku dolara i euro, cho¢ catkowicie takiej mozliwosci nie
wyklucza. W potowie kwietnia planowane sg spotkania z inwestorami w
Chinach odnosnie do emisji obligacji ,panda” — pilotazowa wartosé
emisji tych obligacji ma wynie$¢ mniej wigcej 300-500 min $.

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, powiedziata ze obnizka stop
bytaby mozliwa w razie silnego naptywu kapitatu portfelowego do
Polski, co jej zdaniem jest mato prawdopodobne. Jej zdaniem program
500+ wraz z programem rozwoju mieszkalnictwa oraz reindustrializacjg
gospodarki mogg by¢ silnym impulsem inflacyjnym.

Zdaniem Agencji Rynku Rolnego, tegoroczne zbiory zbdz uksztattujg
sie na poziomie 28-29 min ton, a wiec podobnie jak w zesztym roku (28
min ton). Naszym zdaniem oznacza to, ze podaz nie bedzie tworzyta
presji na wzrost cen zbdz.

W lutym saldo obrotéw biezgcych bylo gorsze od prognoz -
zanotowano deficyt 383 min €, wobec oczekiwanej nadwyzki ponad
400 min €. Eksport byt bliski naszej prognozy, rosngc o niemal 5% r/r,
natomiast sporym zaskoczeniem bylo mocne przyspieszenie importu
(6,5% r/r). Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia wzrostu
eksportu, czemu bedzie sprzyja¢ ozywienie gospodarcze w strefie
euro. Wzrost importu tez raczej przyspieszy, m.in. za sprawg wyzszych
wydatkéw konsumentdéw. Jednak jego wzrost moze ogranicza¢ dosé
staby ztoty oraz ogdlnie nizsza importochtonno$¢ popytu krajowego w
ostatnim okresie. W sumie, spodziewamy sie, ze eksport netto bedzie
miat pozytywny wptyw na wzrost PKB, przynajmniej w pierwszym
poétroczu 2016.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy w kwietniowym raporcie fiskalnym
podwyzszyt prognozowang $ciezke deficytu sektora finansow
publicznych na lata 2016-2020. Wg tych prognoz deficyt sektora w tym
roku wyniesie 2,8% PKB, a w 2017 r. wzrosnie do 3,1% PKB, a
nastepnie bedzie sie stopniowo obnizat do 2,2% PKB w 2020 r.

Parlament Europejski przyjgt wczoraj rezolucje dot. Polski, w ktorej
stwierdzit, ze paraliz TK zagraza demokracji, prawom czlowieka i
praworzgdnosci. Nie miato to wptywu na wycene krajowych aktywow.

Henryk Kowalczyk, szef Komitetu Statego Rady Ministréw, powiedziat,
ze rzad zaproponuje 2 warianty podatku handlowego: (1) z kwotg
wolng na poziomie 1,5 min zt przychodu miesigcznie i z 3 progami
stawek: 0,4% nadwyzki do 17 min z, 0,8% do 170 min zt i 1,4%
powyzej 170 min zt; (2) ze stawka liniowg na poziomie 0,9% i z kwotg
wolng w wysokosci 17 min zt. Dodat, ze w obu wariantach wptywy do
budzetu w 2016 r. bedg zblizone do 1 mid zt. W jego ocenie
ostatecznie rzad moze przedstawi¢ do prac parlamentarnych te drugg
wersje. Podatek ma zasta¢ wprowadzony w zycie 1 lipca.

Dzi§ NBP o godz. 14:00 opublikuje dano o podazy pienigdza M3.
Uwazamy, ze wzrost podazy pienigdza w marcu ulegt spowolnieniu (do
9,8% r/r z 10% r/r miesigc wczesniej). Wedtug nas jest to czesciowo
spowodowane umocnieniem sie ziotego, ktére obnizylo wartosé
depozytow walutowych.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
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 I} % rir 0,4 - 0.3 0,5
14:00 PL CPI 1l % rlr -0,8 -0,9 -0.9 -0,8
WTOREK (12 kwietnia)
14:00 PL Inflacja bazowa 11 % rir -0,1 -0,2 -0,2 -0,1
14:30 us Ceny importowe ] % m/m 1,0 - 0,2 -0,4
SRODA (13 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m -0,7 - -0,8 1,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] €m 459 418 -383 805
14:00 PL Eksport Il €m 14337 14561 14466 13274
14:00 PL Import 1 €m 13683 13741 14125 12726
14:30 us Sprzedaz detaliczna ] % m/m 0,2 - -0,3 0,0
20:00 us Bezowa ksiega 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. 270 - 267
PIATEK (15 kwietnia)
15:15 us Produkcja przemystowa 1] % 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 rekomendacji do zawarcia transakciji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto 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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, 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 ktérgkolwiek spotkg 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 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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