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Inflacja w marcu prawdopodobnie nie wzrosta

Mieszane dane z USA, nastroj na rynku stabilny

Ztoty bez duzych zmian do euro i dolara, EURUSD
chwilowo w dot

Krajowe IRS i rentownosci wznawiajg spadki

Dzisiaj w Polsce wstepna marcowa inflacja, za granica
wazne dane ze strefy euro i USA

Czwartkowa sesja na globalnym rynku przebiegata w podobnej
atmosferze co srodowa. Na rynkach gietdowych indeksy lekko
rosty, rentownosci obligacji dalej spadaty, a na rynku
walutowym zmiany w dalszym ciggu byly nieznaczne (poza
funtem, ktory odrabiat straty po $rodowym ostabieniu).
Ostateczny PKB za IV kw. w USA nieznacznie przekroczyt
prognozy (gtdwnie dzigki konsumpcji prywatnej), ale z drugiej
strony tygodniowa liczba nowych bezrobotnych byta wyzsza od
prognoz. W efekcie, dane nie miaty istotnego wplywu na
notowania. Istotniejsze okazaly sie wstepne odczyty inflacyjne
dla niektérych panstw strefy euro (m.in. Niemiec), ktdre bylty
wyraznie ponizej oczekiwan, przyczyniajgc sie do umocnienia
europejskiego dtugu i lekkiego ostabienia wspodlnej waluty.

Kurs EURUSD spadt wczoraj trzecig sesje z rzedu, zblizajac
sie do 1,07, a w nocy kontynuowat ten trend az do 1,068.
Presje na euro wywieraly m.in. nizsze od prognoz dane
inflacyjne z Eurolandu. Dzisiaj poznamy odczyt inflacji dla catej
strefy euro, a dodatkowo pojawig sie nowe dane z USA. Na
koniec tygodnia wahania EURUSD mogg wiec wzrosng¢. Wiele
wskazuje na to, iz seria czterech kolejnych tygodni aprecjacji
euro zostanie przerwana.

Kurs EURPLN wahat sie wczoraj blisko 4,22 pozostajgc nieco
powyzej tegorocznego dotka na 4,212 ustanowionego w srode
po zakonczeniu krajowej sesji. Podobnie jak dzien wczesniej,
kurs zblizyt sie do 4,21 wieczorem. USDPLN pozostat stabilny
blisko 3,93, ale dzi$ rano jest nieco wyzej za sprawg nocnhego
umochienia dolara. Inne waluty regionu wahaly sie wczoraj
nieco mocniej, co dotyczyto m.in. czeskiej korony. Tamtejszy
bank centralny utrzymat stopy procentowe bez zmian i nie

zdecydowat o rezygnacji z polityki utrzymywania Kkursu
EURCZK powyzej 27,0. Zmienit jednak strategie wzgledem
tego celu — zrezygnowat z deklaracji zniesienia tej granicy w
mniej wiecej w poftowie 2017 r. i teraz moze to zrobi¢ w
dowolnym momencie. EURCZK wzrést dos¢ wyraznie do 27,23
z 27,02, co mogto wynika¢ z tego, ze czes¢ inwestorow liczyta
na uwolnienie kursu juz na wczorajszym posiedzeniu. Forint i
rubel zyskaty wczoraj lekko na wartosci.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci
obligacji spadly po kilku dniach stabilizacji, podazajgc za
rynkami zagranicznymi. W efekcie, rentowno$¢ 10-letniego
benchmarku znowu obnizyta si¢ do ok. 3,50%, obie krzywe
obnizyly sie o 2-3 pb. Dzisiaj inwestorzy beda oczekiwali na
wstepne dane o marcowej inflacji i informacje o podazy SPW
na Il kwartat. Nasza prognoza CPI jest ponizej konsensusu
(szczegoty ponizej), ale réznica nie jest duza. Poza tym
wczorajsze nizsze od oczekiwan dane inflacyjne z Niemiec i
Hiszpanii mogty obnizy¢ oczekiwania analitykow i inwestorow
dot. odczytu dla Polski.

Dzi$ o 14:00 GUS opublikuje wstepne dane o CPI za marzec.
Spodziewamy sie marcowe;j inflacji na poziomie 2,2% r/r, bez
zmian wobec lutego (konsensus rynkowy wg PAP i Bloomberg
to 2,3%). Cho¢ gtéwny wskaznik pozostat wedtug nas stabilny,
to w poszczegodlnych kategoriach zaobserwujemy rézne
tendencje cenowe. Szacujemy, ze w marcu obnizyly sie ceny
gazu i paliw (te drugie o ok. 2% m/m), ale efekt przeceny w
tych kategoriach zostat zniwelowany przez drozsze mieso
(zwtaszcza dréb) i papierosy oraz przez efekt niskiej bazy w
kulturze i rekreacji (w marcu 2016 r. mocno obnizono ceny
telewizji kablowej). Naszym zdaniem w gore wyraznie poszita
inflacja bazowa, do 0,6% r/r z 0,3% r/r w lutym. Uwazamy, ze w
kolejnych miesigcach dynamika CPI pozostanie blisko 2,0% r/r
a w grudniu moze tymczasowo si¢ obnizy¢ ze wzgledu na efekt
bazy statystycznej.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 42137 CZKPLN 0.1550
USDPLN 3.9439 HUFPLN* 1.3655
EURUSD 1.0684 RUBPLN 0.0702
CHFPLN 3.9416 NOKPLN 0.4601
GBPPLN 49170 DKKPLN 0.5665
USDCNY 6.8924 SEKPLN 0.4415

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 30/03/2017

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.214 4244 4237 4.221 4.2292

USDPLN 3.907 3.948 3.911 3.926 3.9402

EURUSD 1.074 1.084 1.083 1.075 -
Rynek stopy procentowej 30/03/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs zlotego
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (24 marca)

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst ] pkt 56,5 - 58,3 56,8

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst 1l pkt 55,3 - 56,2 55,4

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m 1,3 - 1,7 2,3

PONIEDZIALEK (27 marca)
10:00 DE Indeks Ifo 11 pkt 110,8 - 112,3 1111
WTOREK (28 marca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw ] pkt 114,0 - 125,6 116,1
SRODA (29 marca)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw 1] % m/m 2,5 - Bi5) -2,8

CZWARTEK (30 marca)

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego 1] % 0,05 - 0,05 0,05

14:30 us Trzeci szacunek PKB IV kw. % kw./kw. 2,0 - 2,1 19

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 247 - 258 261
PIATEK (31 marca)

9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 1,7 - 1,9

11:00 EZ Wstepny HICP 1l % r/r 1,8 - 2,0

14:00 PL Wstepny CPI 1] % rlir 2,3 2,2 2,2

14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0,4 - 0,4

14:30 us Woydatki konsumentow 1] % m/m 0,2 - 0,2

16:00 us Indeks Michigan 1] pkt 97,6 - 97,6

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 publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka 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 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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