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RPP nie sygnalizuje potrzeby podwyzek stop NBP

Rynek pracy USA wciaz mocny, Fed chce zaczaé
ogranicza¢ bilans w tym roku

RPP dalej nie sygnalizuje potrzeby podwyzek stop

Ztoty odrabia wtorkowe straty, kurs EURUSD wciaz bez
przetomu

Rentownosci polskich obligacji bez zmian

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji, za granica tygodniowe
dane z rynku pracy USA

Srodowa sesja przyniosta korekte ruchéw obserwowanych na
rynku w poprzednich dniach. Indeksy gietdowe lekko rosty, a na
rynku dtugu odnotowano nieznaczne ostabienie. Waluty CEE
ustabilizowaly sie, podczas gdy na gtéwnych parach ponownie
nie zanotowano istotnych zmian. Kluczowe dla niewielkiej reakcji
mogty by¢ niejednoznaczne dane z USA. Raport ADP z rynku
pracy pokazat wzrost liczby zatrudnionych poza rolnictwem w
marcu znacznie powyzej prognoz, ale ISM dla ustug obnizyt sie
mocniej od oczekiwan.

Wczoraj wieczorem Fed opublikowat opis dyskusji z marcowego
posiedzenia amerykanskich bankierow centralnych, kiedy
zdecydowali oni o podniesieniu stop procentowych o 25 pb. Z
dokumentu wynika, ze cztonkowie FOMC opowiadajg sie za
dalszym stopniowym normalizowaniem polityki pienieznej, ale
moze to sig¢ zmienic¢ jesli gospodarka USA zacznie wykazywac
oznaki przegrzania. Odnosnie inflacji, zdania bankierow
centralnych byly podzielone - cze$¢ z nich uwazata, ze do
ostatniego wzrostu inflacji nie nalezy przywigzywac duzej wagi,
podczas gdy inni byli zaniepokojeni silniejszym od oczekiwan
wzrostem cen. Sporo miejsca poswiecono bilansowi Fed-u.
Wiegkszo$¢ amerykanskich bankieréw centralnych byta za
rozpoczeciem redukowania stanu obligacji posiadanych przez
Fed w dalszej czesci tego roku, ale na razie nie osiggneli
konsenusu jaka strategie przyjaé w tej kwestii. Niektorzy
czlonkowie FOMC zwrdcili uwage na wysokie ceny m.in
amerykanskich akcji. Diluga dyskusja nt. redukowania
posiadanych obligacji i komentarze o sytuacji na gietdzie
przyczynity si¢ do spadkow na Wall Street oraz przejsciowego
wzrostu rentownosci amerykanskich obligacji. Dzisiaj rano
poznaliSmy stabsze od prognoz dane o chinskim PMI dla
przemystu w marcu i lutowych zamowieniach przemystowych w
Niemczech, co moze spowodowac, ze w trakcie sesji nastrdj na
rynku nie bedzie zbyt dobry.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian, gtéwna stopa referencyjna nadal wynosi 1,50%. Jak
oczekiwaliSmy, retoryka na konferencji prasowej po
posiedzeniu byta podobna jak przed miesigcem, a komunikat
byt niemal identyczny jak w marcu i podkreslat niewielkie

ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego w $rednim okresie. RPP
oczekuje ustabilizowania sie¢ tempa wzrostu cen w
nadchodzgcych kwartatach w wyniku stabngcego wptywu
wysokich cen surowcow i jedynie bardzo stopniowego nasilania
sie wewnetrznej pres;ji inflacyjnej. Prezes NBP Adam Glapinski
powiedziat, ze ostatnie dane potwierdzity, ze optymistyczne
perspektywy dla gospodarki przedstawione przez RPP byly
uzasadnione. W jego ocenie, w kolejnych miesigcach inflacja
powinna sig nieco obnizy¢, po czym ustabilizuje sie blisko 2%
w tym i przysztym roku. Glapinski dodat tez, ze nie obawia sie o
konsekwencje ujemnych realnych stop procentowych i ze nie
spodziewa sie wzrostu presji ptacowej w Polsce pomimo
rekordowo niskiego bezrobocia. Prezes NBP uwaza tez w
dalszym ciggu, ze podwyzka stop w 2017 r. wydaje sie zupetnie
nieprawdopodobna. Glapinski nie wykluczyt zaciesnienia
polityki w drugiej potowie 2018 r., w zaleznosci od rozwoju
sytuacji gospodarczej, ale jego zdaniem taki ruch nie bedzie
konieczny takze w catym 2018 r.

Ogodlnie, RPP nie zaskoczyta. Wstepne dane o CPI za marzec
wzmochity przekonanie bankieréw centralnych, ze inflacja
bedzie sie stabilizowata w kolejnych miesigcach a ryzyko
trwatego przekroczenia celu nie jest wysokie. Utrzymujemy
nasz poglad, ze RPP nie bedzie sie spieszyta z zacie$nieniem
polityki pienieznej a podwyzki stop procentowych nie sg zbyt
prawdopodobne przed potowg 2018 r.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj nieznacznie mocniej, do czego
w duzym stopniu przyczynity sie dane z USA. Skoro raport ADP
i indeks ISM nie wywotatly znacznych zmian EURUSD, to nie
powinny ich wywota¢ tez dzisiejsze dane o tygodniowej liczbie
nowych bezrobotnych i ewentualny wzrost wahan mégtby mie¢
miejsce dopiero jutro.

Kurs EURPLN spadt chwilowo ponizej 4,23 niwelujgc wtorkowy
ruch w gore. Czes¢ strat ztoty odrobit réwniez do dolara. Forint
jeszcze stracit do euro, ale wyraznie mniej niz w poprzednich
dniach, a rubel pozostat stabilny do dolara. Dzi$ rano EURPLN
jest blisko 4,23 i oczekujemy, Zze pozostanie w przedziale 4,22-
4,26 w oczekiwaniu na jutrzejsze dane z rynku pracy USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty
w $lad za tracgcymi Bundami i Treasuries. Pod lekkg presjg byt
takze dtug panstw z peryferii strefy euro. Gotebia retoryka RPP
wsparta polskie obligacje i na koniec dnia krzywe obligacyjna i
IRS byty blisko wtorkowego zamknigcia. Dzisiaj w kraju odbedzie
sie aukcja obligacji, ktérej wyniki moga wptyng¢ na notowania.
Ostatnie aukcje byly bardzo udane i podobnie moze by¢ dzisiaj,
szczegolnie po ostatnich zaskoczeniach w dot ze strony danych
inflacyjnych z Polski i strefy euro oraz dzieki prawie 15 mlid zt
jakie w tym miesigcu wptyng na rynek z wykupéw i kuponéw.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2407 CZKPLN 0.1569
USDPLN 3.9708 HUFPLN* 1.3668
EURUSD 1.0679 RUBPLN 0.0705
CHFPLN 3.9587 NOKPLN 0.4619
GBPPLN 4.9591 DKKPLN 0.5703
USDCNY 6.8988 SEKPLN 04424

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 05/04/2017

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.232 4263 4.246 4.247 4.2464

USDPLN 3.967 4.002 3.983 3.984 3.9783

EURUSD 1.064 1.068  1.066 1.066 -
Rynek stopy procentowej 05/04/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

Kurs zlotego

B EURPLN 4.2407 450
M USDPLN 3.9708 -
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*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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\(/:vz\?vi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;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 11 pkt 54,6 54,7 53,5 54,2
9:55 DE PMI — przemyst I} pkt 58,3 - 58,3 56,8
10:00 EZ PMI — przemyst 1l pkt 56,2 - 56,2 55,5
16:00 us ISM — przemyst 11} pkt 57,0 - 57,2 57,7
WTOREK (4 kwietnia)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1] % rir 1,0 - 1,8 1,2
14:30 us Bilans handlowy Il mid $ -44.5 - -43,6 -48,2
16:00 us Zamowienia przemystowe 1] % m/m 1,0 - 1,0 15
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1] % m/m 1,7 - 1,8 1,7
SRODA (5 kwietnia)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi I} pkt 55,6 - 55,6 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi I} pkt 56,5 - 56,0 55,6
14:15 us Raport ADP 1l tys. 190 - 263 245
16:00 us ISM — ustugi I} pkt 57,0 - 55,2 57,6
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (6 kwietnia)
8:00 DE Zamoéwienia przemystowe 1] % m/m 4,0 - 3,4 -6,8
9:00 cz Produkcja przemystowa 1] % rir 2,7 - 9,6
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 250 - 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 rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 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, dostgpnych 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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