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Korekta na rynkach

Korekta rynkowego optymizmu

Ztoty i inne waluty CEE traca, EURUSD wciaz na wysokim
poziomie

Znaczne spadki rentownosci w kraju i za granica w wyniku
stabszego popytu na ryzykowne aktywa

Dzisiaj w Polsce stopa bezrobocia i minutes RPP, za
granicg dane z rynku pracy i nieruchomosci USA

Po wtorkowym wzroscie optymizmu w reakcji na odbiér debaty
przed francuskimi wyborami prezydenckimi, w srode dominowata
realizacja zyskéw z umocnienia ryzykownych aktywow. Indeksy
gietdowe w Europie spadaty, co miato bardzo korzystny wptyw
na obligacje, ale negatywny na waluty CEE. Dane z USA nt.
sprzedazy doméw byty nieco stabsze od oczekiwan i cigzyty
lekko amerykanskiej walucie.

Wczoraj przed Komisjg Wolnosci Obywatelskich Parlamentu
Europejskiego odbyta sie debata w sprawie uruchomienia
procedury kontroli praworzadnosci w Polsce.
Wiceprzewodniczacy Komisji Europejskiej Frans Timmermans
powiedziat, ze nie mozna wykluczy¢é Zadnego rozwigzania
mozliwego w traktatach, ale ze sankcje z artykutu 7 traktatu EU
(np. odebranie prawa gtosu w Radzie Europejskiej) mogtyby
by¢ nieproduktywne.

Kurs EURUSD wahat sie wokét 1,08 przez wiekszg czesé dnia i
dopiero po potudniu, po opublikowaniu danych z USA wznowit
impuls wzrostowy. W efekcie, na koniec polskiej sesji kurs byt
nieco powyzej 1,08. W nocy na rynku nie zaszly duze zmiany.
Po potudniu poznamy kolejne dane z USA, ale juz po
wczorajszym stabszym od oczekiwan odczycie widaé, ze w
czwartym kolejnym tygodniu wzrostow EURUSD wspdine;j
walucie moze by¢ trudno kontynuowa¢ aprecjacie w
dotychczasowym tempie.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj blisko 4,28, a USDPLN spadt
do 3,955 z 3,975. Stabilny zloty wyrdzniat sie pozytywnie na tle
tracgcych forinta i rubla. W nocy krajowa waluta pozostata
stabilna. Dzisiaj poznamy kolejne wazne dane ze Swiata, ale
nie sadzimy, aby mialy one istotny wplyw na notowania.
EURPLN pozostanie dzi$ zapewne powyzej wtorkowego dotka
na 4,256.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty
znaczaco czemu towarzyszyly wysokie obroty. W konsekwencji,
krzywa obligacyjna przesuneta sie w dot o 3-10 pb, a IRS o 2-
11 pb. Za granicg trend byt réwnie silny i wytamaty sie z niego
tylko nieliczne przypadki (np. Rosja czy Brazylia). Bund zyskat
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mniej niz jego polski odpowiednik i 10-letni spread zawezit sie
do 315 pb z 325 pb. Dzisiaj obedzie si¢ aukcja obligacji. Jezeli
jej wyniki bedg bardzo dobre — mimo wczorajszego znacznego
umocnienia — to wczorajszy ruch moze by¢ naszym zdaniem
kontynuowany.

Czionek RPP Eugeniusz Gatnar powtdrzyt wczoraj, ze w tym
roku nie mozna wykluczy¢ podwyzek stop jesli tempo wzrostu
gospodarczego przyspieszy oraz ,czynniki proinflacyjne bedg
zyskiwaty na sile”. Jego zdaniem, jest ryzyko ze CPI przekroczy
cel 2,5% juz w tym roku i pozostanie powyzej tego poziomu az
do konica 2019 r. Naszym zdaniem, roczna inflacja w kwietniu
ustanowi lokalny szczyt na ok. 2,4%, a w kolejnych miesigcach
cofnie sie do ok. 2%. Przy jedynie umiarkowanym tempie
wzrostu gospodarczego powinno to powstrzymac¢ RPP przed
podwyzszaniem stép NBP przynajmniej w tym roku.

W marcu nastgpito drugie z rzedu lekkie pogorszenie nastrojow
konsumentow. Obnizyt sie zarébwno biezacy, jak i
wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej. Pogorszyly
sie przede wszystkim oceny obecnej sytuacji ekonomicznej
kraju, przysziej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego,
mozliwosci przysztego oszczedzania pieniedzy. Oba indeksy
pozostaly jednak na relatywnie wysokich poziomach. GUS
opublikowat réwniez ~marcowe  wskazniki  koniunktury
gospodarczej. Wg naszych obliczen po korekcie sezonowej
indeks dla przemystu byt mniej wiecej stabilny, w budownictwie
zanotowat dos$¢ wyrazng poprawe, a w handlu detalicznym
nieco sie obnizyt. Wiecej szczegdtéw nt. koniunktury poznamy
w dzisiejszym Biuletynie Statystycznym.

Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje dane o lutowej stopie bezrobocia
rejestrowanego. Spodziewamy sie jej spadku do 8,5%. Nasza
prognoza jest zgodna z szacunkiem Ministerstwa Pracy, wiec
niespodzianka nie jest naszym zdaniem zbyt prawdopodobna.
W kazdym razie dane potwierdzg, ze polski rynek pracy wcigz
jest w dobrej formie.

O 14:00 NBP opublikuje protokét z ostatniego posiedzenia RPP.
Minutes Rady moga by¢ interesujgce ze wzgledu na niewielka
odlegtos¢ inflacji CPl od celu (2,5%), co moze pogtebiac¢
réznice w pogladach bankierow centralnych. Naszym zdaniem,
stopy procentowe pozostang bez zmian w 2017 r., chociaz
niektore instytucje widzg podwyzki juz w tym roku.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

o KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (17 marca)
14:00 PL Produkcja przemystowa 1] % rlr 2,7 0,8 1,2 9,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa 1] % rir -0,7 -3,5 -5,4 2,1
14:00 PL Sprzedaz detaliczna 1] % r/r 7,1 7,1 7,3 9,6
14:00 PL PPI Il % rir 4,6 4,6 4,4 4,0
14:15 us Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,2 - 0,0 -0,1
15:00 us Wstepny indeks Michigan ] pkt 97,0 - 97,6 96,3

PONIEDZIALEK (20 marca)
Brak istotnych publikaciji

WTOREK (21 marca)
Brak istotnych publikaciji

SRODA (22 marca)

15:00 us Sprzedaz doméw 1] % m/m -2,4 - -3,7 3,3
CZWARTEK (23 marca)

10:00 PL Stopa bezrobocia 1] % 8,6 8,5 8,6
11:00 PL Aukcja obligacji

13:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 241
14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Sprzedaz nowych domow 1] % m/m 1,8 - 3,7

PIATEK (24 marca)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst 1l pkt - 56,8
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1 pkt - 55,4
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m 1,0 - 2,0

Zrédto: 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 transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikaciji 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 wprowadzaja w bigd, 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowiag 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 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba Ze istniejace 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 sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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