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Rosna obawy o sytuacje geopolityczna

Mocne dane z Niemiec poprawity chwilowo nastréj na
rynku, ale napiecie geopolityczne zwieksza awersje do
ryzyka

Nizsze ceny warzyw pchnely inflacje w dét w marcu

Ztoty nieco stabszy do euro i mocniejszy do dolara, kurs
EURUSD lekko w gore

Krajowe IRS i rentownosci nieco w dét
Dzisiaj w kraju dane o inflacji bazowej

Wtorek przynidst chwilowe odreagowanie po poniedziatkowym
pogorszeniu globalnego nastroju. Przyczyni¢ sie do tego mogty
duzo lepsze od oczekiwah dane z Niemiec. Indeks ZEW
obrazujgcy biezace nastroje wzrdst w marcu znacznie mocniej
od prognoz i znalazt sie powyzej 80 pkt, osiagajgc najwyzszy
poziom od lipca 2011. Indeks obrazujacy oczekiwania réwniez
zaskoczyt na plus. W reakcji na te dane gietdy w Europie lekko
odbity. Jednak ruch ten nie byt trwaty i pod koniec sesji ceny
akcji zaczety spadaé, poniewaz na rynkach zaczety przewazac
obawy zwigzane z sytuacjg geopolityczng — rosnie napiecie
zwigzane z  konfliktem w  Syrii oraz  stosunkami
dyplomatycznymi z Koreg Podinocng. W reakcji na
podwyzszong awersje do ryzyka wzrosty ceny ztota i kurs jena,
umochity sie tez obligacje na rynkach bazowych. Euro zyskato
natomiast do dolara.

Inflacja CPI w Polsce wyniosta w marcu 2,0% r/r, zgodnie ze
wstepnym odczytem. W skali miesigca ceny spadty o 0,1%
m/m. Tak, jak podejrzewaliSmy, spadek inflacji z 2,2% rir w
lutym wynikat przede wszystkim z nizszych cen Zywno$ci
(-0,3% m/m), a w szczegolnosci warzyw, ktére potaniaty 0 5,4%
m/m — najmocniej w tym miesigcu od co najmniej 10 lat.
Spodziewamy sie, ze w kolejnych miesigcach inflacja utrzyma
sie w okolicy 2% r/r, a pod koniec roku bedzie blizej 1,5% r/r,
gtéwnie ze wzgledu na efekt wysokiej bazy statystyczne;.
Inflacja bazowa bedzie sie pieta w gére do ok. 1,6-1,7% r/r pod
koniec roku. Takie tendencje inflacyjne bedg naszym zdaniem
sprzyja¢ utrzymaniu stop procentowych NBP na obecnym
poziomie.

Dzi$ o 14:00 NBP opublikuje dane o marcowej inflacji bazowej.
Wg naszych szacunkéw, inflacja bazowa po wytgczeniu cen
zywnosci i energii wyniosta 0,7% r/r — najwyzej od 2014 r.
Konsensus rynkowy wg Bloomberga wynosi 0,5% r/r.

Kurs EURUSD wzrést wezoraj nieco powyzej 1,06 w reakcji na
wyraznie lepsze od oczekiwan dane z Niemiec. Zakres zmian
byt jednak tylko nieznacznie wigkszy niz dzieh wczesniej. Skala
i tempo ruchu sugerujg, ze w tygodniu przed Swietami rynek
nie bedzie zbyt mocno reagowat na naptywajagce dane z
globalnej gospodarki.

Kurs EURPLN wzrést we wtorek w trakcie sesji powyzej 4,245,
a wieczorem chwilowo przekroczyt 4,25. USDPLN wczes$nie
rano wzrést chwilowo do 4,01. Z innych walut CEE, forint tez
stracit do euro (EURHUF po potudniu przekroczyt 312, do
czego przyczynita sie m.in. wyraznie nizsza od prognoz
marcowa inflacja na Wegrzech), a rubel pozostat stabilny do
dolara. Czeska korona stracita natomiast do wspdlnej waluty.
Wyglada na to, ze impuls spadkowy EURCZK powoli sie juz
wyczerpuje. Kurs moze sie ustabilizowa¢ blisko 26,5, a w
dalszej czesci roku kontynuowa¢ moze spadki, ale juz w
wolniejszym tempie. Jesli napiecie geopolityczne na $wiecie nie
ustgpi, moze to by¢ istotny czynnik negatywnie wptywajacy na
kursy walut w naszym regionie w najblizszych dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci lekko
spadty, o nie wiecej niz 2 pb. Obligacje krajéw peryferyjnych
strefy euro tracity, natomiast na rynkach bazowych rentownosci
obnizyty sie pod wpltywem wzrostu popytu na bezpieczne
aktywa w obliczu rosngcego napiecia geopolitycznego.

Cztonek RPP, Rafat Sura, powiedziat wczoraj w wywiadzie dla
agencji Reuters, ze jesli inflacja sie ustabilizuje (za czym jego
zdaniem przemawia oczekiwana stabilizacja na rynku ropy
naftowej), to stopy procentowe powinny pozostaé bez zmian
przynajmniej do | kw. 2018, o ile gospodarka bedzie rosta w
tempie zgodnym z prognozami. Jego wypowiedz nie zmienia
naszych prognoz zakfadajgcych pierwszg podwyzke stép pod
koniec 2018 .
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana

Polska 71 -1 3.24 -3
Francja 58 1 0.75 -1
Wegry 116 1 3.09

Hiszpania 82 7 143 1
Wiochy 188 4 2.08 1
Portugalia 254 2 3.64 1
Irlandia 52 0 0.74 -1
Niemcy 18 1 - -

*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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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (7 kwietnia)

8:00 DE Produkcja przemystowa 1] % m/m -0,2 - 2,2 2,2

8:00 DE Eksport 1] % m/m -0,5 - 0,8 2,4

14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem ] tys. 180 - 98 219

14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4,7 - 4,5 4,7

PONIEDZIALEK (10 kwietnia)
9:00 Ccz CPI I} % rir 2,6 - 2,6 25
WTOREK (11 kwietnia)

9:00 HU CPI I} % rir 31 - 2,7 2,9

11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % r/r 1,9 - 1,2 0,2

11:00 DE Indeks ZEW \Y pkt 77,5 - 80,1 77,3

14:00 PL CPI I} % rir 2,0 2,0 2,0 2,2
SRODA (12 kwietnia)

14:00 PL Inflacja bazowa 1] % rlir 0,5 0,7** 0,3

CZWARTEK (13 kwietnia)

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] min € -100 -357 2457

14:00 PL Eksport 1] min € 15 356 15 064 14 976

14:00 PL Import 1] min € 15 300 15 300 14 751

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 234

16:00 us Wstepny Michigan \Y pkt 97,0 - 96,9
PIATEK (14 kwietnia)

14:00 PL Podaz pienigdza 1l % rlr 8,7 8,3 8,2

14:30 us CPI 1l % m/m 0,0 - 0,1

14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,0 - 0,1

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji 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 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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., 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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