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Inflacja ponizej oczekiwan

Koniec tygodnia pod znakiem realizacji zyskow
Nieoczekiwany spadek inflacji w marcu

Ztoty oddaje czes¢ zyskow do euro i dolara, EURUSD bez
duzych zmian

Polskie IRS i rentownosci w dot
Dzisiaj dane o aktywnosci w przemysle

W pigtek odnotowano lekkg realizacje zyskéw ze wzrostéw na
europejskich gietdach, impuls aprecjacyjny obligacji wyhamowat,
co miato lekki negatywny wptyw na czes$¢ walut CEE. Wstepna
marcowa inflacja dla strefy euro byta nizsza od konsensusu, ale
po opublikowanych dzieh wczesniej szacunkach dla Niemiec i
Hiszpanii taki odczyt nie byt dla rynku duzg niespodziankg. W
USA opublikowano dane o nastroju konsumentow, ktére byty
gorsze od wstepnych szacunkéw, ale nie miaty negatywnego
wptywu na ryzykowne aktywa.

Kurs EURUSD wahat sie od poczagtku ses;ji blisko 1,068. Dolar
juz nie zyskiwat mimo nizszych od prognoz danych inflacyjnych
ze strefy euro. Dzi$ w centrum uwagi znajdg sie marcowe dane
0 aktywnosci w przemysle. Ostateczne odczyty dla strefy euro i
Niemiec nie powinny sie duzo rézni¢ od wstepnych szacunkoéw,
wigc kluczowe mogg sie okazac dane z USA.

Kurs EURPLN odbit do ok. 4,24 z 4,21 po szesciu kolejnych
sesjach spadkéw, do czego przyczyni¢ sie mogly gorsze
nastroje na gietdach i dane o wstepnej marcowej inflacji.
Krajowa waluta byta na koniec dnia stabsza tez do dolara. W
przypadku innych walut regionu zanotowano znaczne wahania.
Czeska korona odrabiata czwartkowe straty (pomogty dane o
wyzszym od konsensusu wzroscie czeskiego PKB w IV kw.),
zyskiwat tez forint. W przypadku rubla zanotowano ostabienie
po dwdch dniach aprecjacji do dolara. Dzisiaj nastroje na
rynkach sg dos¢ dobre, wiec kurs moze sie ustabilizowac¢ po
ostatnim wzro$cie.

Na krajowym rynku stopy procentowej odnotowano dos¢ duzy
wptyw krajowych danych inflacyjnych, chociaz na koniec dnia
IRS i rentownosci zniwelowaty cze$¢ wczesniejszych spadkow.
Rentownos¢ 10-letniej obligacji zdotata spas¢ ponizej 3,50%.

Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze w Il kw. na pieciu aukcjach
planuje wyemitowac¢ obligacje za 20-30 mld zt. 6 kwietnia resort
zaoferuje OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727 o tgcznej
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nominalnej wartoséci 3-5 mld zt. Ministerstwo nie planuje emisiji
bonow skarbowych w Il kw. br.

Wedtug najnowszych danych, w lutym polskie rynkowe ztotowe
zadtuzenie wzrosto o 13 mld zt, z czego 11,5 mid zt kupity
krajowe banki komercyjne. W efekcie, nominalna wartos¢ ich
portfela wzrosta powyzej 251 mid zt. Nierezydenci kupili polskie
obligacje za 1,3 mld zt i na koniec lutego nominalna warto$c ich
portfela wyniosta 195 mid zt (najwyzej od pazdziernika 2016
r.). W tej grupie fundusze inwestycyjne kupity obligacje za 2,2
mld zt, banki komercyjne zwiekszyly stan posiadania 0 645 min
zt, na rachunkach zbiorczych nastgpit spadek o 2 mid z, a
banki centralne sprzedaty dtug za 900 min zt (gtdwnie z Azji i
Bliskiego Wschodu). Pod katem geograficznym, najwiekszym
kupujgcym byly instytucje ze strefy euro i USA.

Wg wstepnych danych inflacja w marcu spadfa do 2,0% rir z
poziomu 2,2% w lutym i byta nizsza od oczekiwan (konsensus
na poziomie 2,3% r/r). Nie znamy jeszcze szczegotow
dotyczgcych cen w poszczegdlnych kategoriach, ale
najwiekszym podejrzanym jesli chodzi o Zrédto niespodzianki
$g ceny zywnosci, a w szczegolnosci warzyw, ktére mocno
drozaty na poczatku roku, a ostatnio zaczety spadaé. Poza tym
w marcu obnizyly sie ceny paliw i gazu, a w innych kategoriach
zapewne wcigz nie byto $ladu presji cenowej. Przewidujemy, ze
w kwietniu inflacja moze lekko wzrosngé¢ do 2,1% r/r, ale od
maja zapewne znajdzie si¢ ponownie ponizej 2%. Dane
powinny wyraznie ostabi¢ oczekiwania na podwyzki stép
procentowych w Polsce.

W tym tygodniu sg dwa kluczowe wydarzenia krajowe:
publikacja indeksu PMI oraz posiedzenie RPP. Zaktadamy, ze
polski PMI w przetworstwie lekko wzrosnie w marcu, w $lad za
indeksami ze strefy euro, ale faktyczng sytuacje w przemysle
znacznie lepiej oddaje indeks koniunktury GUS. Ten drugi od
stycznia pozostaje stabilny sugerujgc wzrost produkcji o ok. 5%
r/'r (po odsezonowaniu). Srodowa decyzja RPP nie powinna
zaskoczyé. Stopy procentowe pozostang zapewne bez zmian,
a prezes NBP Adam Glapinski powtérzy prawdopodobnie, ze
nie widzi powodéw do rozwazania podwyzek stop w tym roku
(@ moze nawet w przysztym), poniewaz wzrost inflacji na
poczatku roku generowany byt czynnikami zewnetrznymi, ktére
obecnie stabng. Wstepne dane o marcowej inflacji bedg
zapewne wykorzystane jako argument za takim stanowiskiem.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2349 CZKPLN 0.1567
USDPLN 3.9689 HUFPLN* 1.3709
EURUSD 1.0670 RUBPLN 0.0709
CHFPLN 3.9641 NOKPLN 0.4630
GBPPLN 49788 DKKPLN 0.5694
USDCNY 6.8872 SEKPLN 0.4447

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 31/03/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4210 4.235 4.221 4214 4.2198
USDPLN 3.922 3941 3.926 3.938 3.9455
EURUSD 1.070 1.077 1.075 1.070 -
Rynek stopy procentowej 31/03/2017

Kurs zlotego
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*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘a:TR‘;yé"é*
PIATEK (31 marca)
9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 1,7 - 19 19
11:00 EZ Wstepny HICP 11 % r/r 1,8 - 1,5 2,0
14:00 PL Wstepny CPI I} % rir 2,3 2,2 2,0 2,2
14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0,4 - 0,4 0,5
14:30 us Wydatki konsumentow 1] % m/m 0,2 - 0,1 0,2
16:00 us Indeks Michigan ] pkt 97,6 - 96,9 97,6
PONIEDZIALEK (3 kwietnia)
9:00 PL PMI - przemyst I} pkt 54,6 54,7 54,2
9:55 DE PMI — przemyst 1 pkt 58,3 - 56,8
10:00 EZ PMI — przemyst I} pkt 56,2 - 55,5
16:00 us ISM — przemyst I} pkt 57,0 - 57,7
WTOREK (4 kwietnia)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1l % r/r 0,8 - 1,2
14:30 us Bilans handlowy I mid $ -46,5 - -48,5
16:00 us Zamowienia przemystowe 1] % m/m 0,9 - 1,2
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m - - 1,7
SRODA (5 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi ] pkt 55,6 - 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi ] pkt 56,5 - 55,6
14:15 us Raport ADP 1l tys. 180 - 298
16:00 us ISM — ustugi 1] pkt 57,0 - 57,6
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (6 kwietnia)
8:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m 3,4 - -7,4
9:00 cz Produkcja przemystowa 1] % rir - - 9,6
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 258
PIATEK (7 kwietnia)
8:00 DE Produkcja przemystowa 1] % m/m -0,3 - 2,8
8:00 DE Eksport 1] % m/m -0,5 - 2,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem 1] tys. 174 - 235
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4,7 - 4,7

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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji 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 ktérgkolwiek spétkg 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 krajow, 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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