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PMI w marcu bez zmian, na solidnym poziomie

Budzet na plusie po lutym, spadek dtugu w 2017 do 50,6%
Nadwyzka obrotow biezacych i spadek dtugu zagr. w 2017 r.
Polski PMI stabilny w marcu przy stabnagcym naptywie zaméwien
EURUSD i EURPLN w miare stabilne, rentownosci spadaja

EURUSD i EURPLN pozostawaty wzglednie stabilne w koncu zeszlego
tygodnia, obligacje na Swiecie zyskiwaty napedzane uspokojeniem
obaw o duzg podaz w USA i (w przypadku krajowych papierow)
informacjami o niskiej podazy w kwietniu. Nowy kwartat rozpoczat sie
jednak w nienajlepszych nastrojach, za sprawg przeceny akcji spotek
technologicznych w USA i nowych obaw o polityke gospodarcza
Donalda Trumpa (relacje z Chinami i krajami NAFTA).

Nadwyzka w budzecie po lutym

Po lutym budzet skarbu panstwa wykazat nadwyzke w wysokosci 4,5
mld zt wobec planowanego deficytu 0,6 mid zi. Dochody wyniosty 62,0
mld zt (102,2% planu na luty), a wydatki 57,6 mld zt (93,9% planu). W
samym lutym zanotowano dobry wzrost dochodéw podatkowych — VAT
urést o ok. 13% r/r, PIT o0 13% r/r, a CIT az o 25,4% r/r. Po stronie
wydatkéw natomiast nastapit spadek dotacji do FUS (19,6% r/r), co jest
pochodng m.in. dobrej sytuacji na rynku pracy. Naszym zdaniem wcigz
szybki wzrost gospodarczy, dobra sytuacja rynku pracy i firm
zagwarantujg dobre tempo wzrostu dochodéw budzetowych takze w
kolejnych miesigcach. Jesli te pozytywne trendy sie utrzymajg, to rok
moze zamkna¢ sie z mniejszym deficytem niz planowano (41,5 mid zt).

Dtug publiczny spadt w 2017 r. do 50,6% PKB

Wg danych Ministerstwa Finanséw, diug sektora finanséw publicznych
w Polsce obnizyt sie do 50,6% PKB w 2017 r. z 54,1% PKB w 2016 r.
Tak wyrazne obnizenie relacji dlugu do PKB bytlo mozliwe dzigki
niskiemu deficytowi fiskalnemu, szybkiemu wzrostowi nominalnego
PKB (6,7% - najwigcej od 2011 r.) oraz umocnieniu ztotego w relacji do
euro i dolara. W 2018 r. spodziewamy sie dalszego spadku tej relaciji,
do ok. 50,0% PKB. Obnizenie zadtuzenia sektora publicznego mogtoby
by¢ istotnym argumentem za poprawg ratingu kredytowego (ostatnio
Moody’s podnosit taki argument), o ile tendencja zostanie uznana za
trwatg i nie wynikajacg z czynnikéw cyklicznych.

Samorzady inwestuja

Inwestycje samorzaddéw wyniosty w IV kw. 2017 19,5 mid zt i wzrosty o
42,9% r/r w ujeciu nominalnym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i w
podobnym tempie jak w Il kw. 2017 r. (44,5% r/r). Ogdlnie samorzady
byly odpowiedzialne za ok. 4 punkty procentowe wzrostu inwestycji
ogotem pod koniec 2017 r. (z 11,3 pp w sumie). Nominalna warto$¢
inwestycji w IV kw. 2017 byta wyzsza niz w analogicznych okresach
201412015 r. — po raz pierwszy w ostatnich dwoch latach. Pokazuije to,
ze inwestycje samorzgdéw wreszcie wrocity do trendu. Nie mamy
jeszcze doktadnych danych jak pozostata czesé wzrostu inwestycji
roztozyta sie miedzy sektor centralny i sektor prywatny, jednak
dostepne informacje wskazuja, ze inwestycje sektora prywatnego wcigz
byty niemrawe pod koniec 2017 r. W samorzadach zwigkszyto sie
wykorzystanie $rodkéw unijnych. Wydatki majgtkowe finansowane
Srodkami z UE wyniosty 54 mld zt i wzrosty o 247,8% rir.
Spodziewamy sie, ze w pierwszej potowie roku utrzyma sie wysokie

tempo wzrostu inwestycji w samorzgdach i réwniez wniosa one ok 3-4
punkty procentowe do wzrostu wydatkéw inwestycyjnych ogétem.

Lepsze dane o bilansie ptatniczym i diugu zagranicznym

Kwartalne dane o bilansie ptatniczym pokazaty rewizje w gore salda
obrotéw biezacych za 2017 r. — w sumie w catym roku o 1,1 mid €, do
0,3% PKB. Jednoczesnie, zadtuzenie zagraniczne w relacji do PKB
obnizyto sig¢ w 2017 r. do 67,8%, najnizej od 2011 r.

PMI bez zmian w marcu

Indeks PMI dla polskiego przemystu pozostat w marcu na poziomie 53,7
pkt, pomimo stabszego tempa naptywu zamdwien. W gore poszly
wskazniki produkcji i zatrudniania, ostabita sie natomiast presja cenowa.

Rynek walutowy

Brak publikacji wazniejszych danych na $wiecie i okres przed$wigteczny
(wolny pigtek w Londynie) sprzyjat stabilizacji na rynku walutowym
EURUSD wahat sie w pasmie 1,2280-1,2320. Zmienno$¢ nieco wzrosta
tuz po weekendzie, ale dzi$ rano kurs jest znowu blisko 1,2316. EURPLN
tez byt wzglednie stabilny przed Wielkanocg i wahat sig w pasmie
4,2040-4,2150, nie reagujgc na dobre dane budzetowe.

Rynek diugu

W czwartek (pigtek byt dniem bez handlu) na bazowych rynkach dtugu
obserwowalismy kolejne spadki dochodowosci, krzywa amerykanska
obnizyla sie o 3-4 pb w reakcji na spadek obaw o drastyczny przyrost
dlugu i oddalenia sie ryzyka wojny handlowej. W przypadku krzywej
niemieckiej spadek wyniost 1-2 pb. Krajowa krzywa takze zeszta w dot
o 3-5 pb. napedzana przez dobre nastroje na $wiecie i oczekiwania na
(ogtoszone w pigtek) informacje o niskiej podazy dlugu w kwietniu. Dzi$
spodziewamy sie lekkiego odreagowania piatkowych spadkéw
dochodowosci.

Zapowiedz tygodnia

W kalendarzu krajowym po Swietach trzy wazne publikacje: deficyt
fiskalny i dlug za 2017 r, marcowy PMI i wstepna inflacja.
Spodziewamy sie trzeciego z rzedu spadku polskiego PMI, do 53.5 pkt,
czyli poziomu sprzed mniej wiecej pdt roku. Wstepny odczyt CPI
pokaze naszym zdaniem wzrost inflacji do 1,6% r/r. Dopdki jednak
pozostajemy w obszarze ponizej 2% (a tak bedzie przez wiekszg czes¢
tego roku), temat podwyzek stép procentowych przez RPP jest piesnig
odlegtej przysztosci.

Zioty troche sie umocnit w poprzednim tygodniu pomimo mocniejszego
dolara, w czym mogty poméc informacje o rosngcych szansach na
kompromis Polski z UE w sprawie praworzadnosci. Pole do dalszej
aprecjacji PLN wcigz wydaje sie ograniczone. Na rynkach dtugu
rentownosci obligacji niemieckich i amerykanskich wyraznie zeszty w dét.
Rentownosci polskich 10-latek walczyty z kluczowym technicznie
poziomem 3,20%, ktorego przetamanie otwiera droge do glebszego
ruchu w dét. Argumentem do takiego ruchu mogtaby by¢ np. zaskakujgco
niska inflacja w kraju czy strefie euro. W najblizszym miesiagcu krajowym
obligacjom bedzie dodatkowo sprzyja¢ relacja podaz/popyt: oferta MF
jest ograniczona, przy wcigz wysokim popycie ze strony bankow i
niebankowych instytucji finansowych (przesuwajgcym sie pewnie z WZ
na papiery statokuponowe) i duzym naptywie gotéwki - ponad 15 mid z
tacznie z wykupow i ptatnosci odsetkowych.
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (30 marca)
09:34 PL Wynik budzetu skumulowany ] mid PLN - 4,461 8,562
PONIEDZIALEK (2 kwietnia)
16:00 us ISM przemyst Il pkt 60,0 - 60,8
WTOREK (3 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,7 -0,7 -0,3
09:00 Ccz PKB SA 1V kw. % rir 5,2 5,5 5,2
09:00 PL PMI przemyst 1 pkt 53,0 53,5 53,7 53,7
09:55 DE PMI przemyst 1] pkt 58,4 - 60,6
10:00 EZ PMI przemyst ] pkt 56,6 - 58,6
10:00 PL Deficyt sektora finanséw publ. 2017 % PKB 1,8 1,6 - 2,5
SRODA (4 kwietnia)
03:45 CH PMI ustugi Il pkt 54,5 - 54,2
10:00 PL Inflacja ] % rir 1,7 1,6 - 1,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1 Y% rir 1,4 - 1,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia ll % 8,5 - 8,6
14:15 us Raport ADP Il tys. 205,0 - 2347
16:00 us Zamowienia débr trwatych 1 % m/m - - 3.1
16:00 us ISM ustugi 1] pkt 59,0 - 59,5
16:00 us Zamédwienia przemystowe 1l % m/m 1,7 - -1,4
CZWARTEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1 % m/m 1,5 - -3,9
09:55 DE PMI ustugi Il pkt 54,2 - 55,3
10:00 EZ PMI ustugi Il pkt 55,0 - 56,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1 % m/m 0,6 - -0,1
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych 31/03/2018 tys. 230,0 - 215,0
PIATEK (6 kwietnia)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1 % m/m 0,2 - -0,1
09:00 Ccz Produkcja przemystowa 1 % rlr 5,8 - 55
09:00 HU Produkcja przemystowa l % rlr 4,3 - 6,7
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem ] tys. 189,0 - 313,0
14:30 uUs Stopa bezrobocia 1] % 4,0 - 4,1

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, Zze 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 odpowiedzialno$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 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 Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

