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Gdzie ta inflacja, prawdziwa taka?

Inflacja spadta do 1,3% r/r, wyraznie ponizej oczekiwan

EURPLN traci wraz z dolarem wraz ze wzrostem napie¢ w
handlu miedzynarodowym

Krajowy ditug zyskuje na niskiej inflacji, rynki bazowe w
lekkiej defensywie

Dzis: PMI ustugi w Europie oraz sprzedaz detaliczna w
strefie euro

W $rode krajowy rynek zostat mocno zaskoczony danymi o inflacji. W
reakcji na to dochodowosci dtugu spadty do poziomoéw nie notowanych
od 2016 roku, a zioty ostabit sig. Bazowe rynki zyty obawami o
eskalacje wojny handlowej, po informacji Chin o planach natozenia cet
na amerykanski eksport (o wartosci ok 50 mid USD). Te obawy
zmniejszyty sie po potudniu po wypowiedziach przedstawicieli
amerykanskiej administracji, sugerujacych gotowo$¢ do negocjacji
kwestii relacji handlowych.

Inflacja najnizej od stycznia 2017

Wstepny szacunek inflacji za marzec pokazat zaskakujgcy spadek, z
1,4% r/r do 1,3%, podczas gdy konsensus rynkowy celowat w 1,6-1,7%
a nasza prognoza wyniosta 1,6%. GUS dodat do wstepnej publikaciji
nieco wiecej szczegdtéw (ceny zywnosci, paliw i energii), dzieki czemu
wiemy, ze zaskoczenie tylko w czesci wynikalo z nizszych niz
zaktadali$my cen zywnosci, a w wiekszosci ze spadku inflacji bazowej
—20,8% r/r do 0,6%. Na razie nie wiadomo dokfadnie jakie byto zrédto
tej niespodzianki, ale podejrzenia kierujg sie m.in. na ceny ustug
finansowych (mocny spadek w tej kategorii w lutym zanotowat Eurostat
w danych HICP) oraz ceny odziezy i obuwia. Te ostatnie zwykle
sezonowo rosng w marcu, ale tym razem efekt cenowy mogt byé
zaburzony przez dtugg zime, opdzniajgcg wprowadzenie wiosennych
kolekcji do sklepéw i zmiane metodologiczng w GUS. Dopodki nie
znamy doktadniejszych danych trudno definitywnie przesgdza¢ o
zmianie $ciezki inflacji na reszte roku, ale marcowy wstepny odczyt CPI
to kolejny bodziec do obnizenia prognoz na kolejne miesigce.
Niewykluczone, ze w tym roku CPI w ogdle nie przekroczy 2% r/r.

Moody’s oczekuje spadku diugu do 49% PKB

Wedtug raportu agencji Moody’s diug sektora finanséw publicznych
Polski obnizy sig¢ do 2019 r. do 49% PKB. Agencja sadzi, ze deficyt
sektora finanséw publicznych bedzie w latach 2018-2021 przecigtnie
wynosit 2,2% PKB, za$ wzrost PKB nieco ponizej 4,0%.

Rynek walutowy

EURUSD rost przez wigkszg czgs¢ srody, przesuwajac sie z 1,2270
rano do 1,2290 na zamknieciu. W ciggu dnia stabnigcie dolara byto
wspierane przez gorsze dane z sektora ustugowego i przemystowego
w USA oraz doniesienia o planach natozenia cet przez Chiny. Trend
odwrocit sie pdznym popotudniem w reakcji na sugestie politykdw, ze
nowe cta sg jedynie propozycjami ze strony Chin i USA, ktére mogg
jeszcze podlega¢ negocjacjom. Dzi$ oczekujemy umocnienia dolara w
reakcji na rynkowe nadzieje na deeskalacje wojny handlowe;.
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W $érode EURPLN rést od godzin porannych, w oczekiwaniu na
wstepne dane o inflacji i po publikacji jeszcze przedtuzyt ten ruch, po
czym nastgpita realizacja zyskéw. W dalszej czesci dnia EURPLN
przesunat sie z 4,2110 (w ktére uderzyt po godzinie 10) do 4,2010. W
skali dnia miat miejsce wzrost EURPLN o 0,4 grosza. USDPLN podazyt
podobng droga zamykajac sie w okolicach 3,4160 (wobec 3,4180 na
otwarciu), po drodze wspinajac sie na 3,4290.

Dzi$ oczekujemy dalszego niewielkiego umocnienia ztotego do EUR za
sprawg poprawy nastawienia do ryzykownych aktywéw w obliczu
spadku obaw o dalszg propagacje wojny handlowej USA-Chiny.

EURHUF spadat w $rode z 312,10 do 311,60. Nie przeszkodzity mu w
tym ani informacje o wyzszym o 0,3 pp niz w 2016 roku deficycie
finanséw publicznych (2,0% PKB w 2017 r.), ani wzrost obaw o ryzyko
wojny handlowej na $wiecie. EURCZK wzrést w $rodku dnia z 25,32 do
25,36, po czym powrdécit do poziomu startowego. Chwilowe ostabienie
korony miato miejsce pomimo porannej publikacji danych o nadwyzce
budzetowej (1,6% PKB w 2017 r.), wyzszej niz oczekiwano i znacznie
wyzszej niz rok wczesniej (0,7% PKB w 2016 r.). USDRUB rést w ciggu
dnia w slad za spadajgcymi cenami ropy naftowej. Ostabienie rubla
bylo dodatkowo napedzane przez stabsze odczyty PMI composite za
marzec (53,2 pkt vs. 55,2 w lutym). W drugiej czesci dnia rubel
zyskiwat reagujgc na powrét cen ropy do porannych poziomow. W
efekcie USDRUB wystartowat rano z 57,55, by powrdci¢ po potudniu na
zblizony do otwarcia poziom, po drodze ocierajgc sie o 57,90.

Rynek diugu

W $rode bazowe rynki diugu wahaty sie w niewielkim zakresie, w
godzinach przedpotudniowych zyskujgc na fali obaw o eskalacje wojny
handlowej. Po potudniu dochodowosci rosty w $lad za schodzeniem
napigcia zwigzanego z potencjalnym wprowadzaniem kolejnych
sankcji. W efekcie amerykanska krzywa wspieta sie do 2,81% w
segmencie 10L, a niemiecka obnizyta sie o 1 pb w segmencie 5-10L. W
przypadku krajow potudnia Europy obserwowalismy 2-4 punktowe
spadki dochodowosci w reakcji na dobre dane z rynku pracy z Wioch.
Dzi§ spodziewamy wzrostow rentownosci w reakcji na zmniejszeni
obaw o przyszto$¢ swiatowego handlu.

Krajowe obligacje zyskiwaty w $rode napedzane przez zaskakujgco
niski wstepny odczyt inflacji za marzec. W efekcie krajowa krzywa
przesuneta sie w dot o 5 pb w segmencie 5-10L i 2 pb 2L. Ostatecznie
dochodowos¢ papierow 10L znalazta sie na najnizszym poziomie od
listopada 2016, 5L od pazdziernika 2016, zas 2L od stycznia 2016 r.
Nieco mniejsze spadki mialy miejsce w dtugim koncu krzywej IRS, co
przetozyto sie na zwezenie marzy asset swap 10Ldo 28 pb -
najnizszego poziomu od listopada 2015 r.

Dzi$ bedzie miata miejsce aukcja zamiany (wiecej o aukcji we
wczorajszym dzienniku), co wraz ze zmiang nastrojéw na $wiecie moze
wspomac korekte na rynku krajowych obligac;ji.
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 11 pkt 59,6 59,3 60,8
WTOREK (3 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0,7 -0,7 -0,3
09:00 Cz PKB SA 1V kw. % rir 5,2 5,5 52
09:00 PL PMI przemyst 1 pkt 53,0 53,5 53,7 53,7
09:55 DE PMI przemyst ] pkt 58,4 58,2 60,6
10:00 EZ PMI przemyst Il pkt 56,6 56,6 58,6
10:00 PL Deficyt sektora finanséw publ. 2017 % PKB 1,8 1,6 1,5 2,5
SRODA (4 kwietnia)
03:45 CH PMI ustugi Il pkt 54,5 52,3 54,2
10:00 PL Inflacja ] % rir 1,7 1,6 1,3 1,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek ] % rlr 1,4 1,4 1,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia Il % 8,5 8,5 8,6
14:15 us Raport ADP Il tys. 210,0 240,0 2347
16:00 us Zamowienia débr trwatych Il % m/m - 3,0 3,1
16:00 us ISM ustugi I pkt 59,0 58,8 59,5
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m 1,7 1,2 -1,4
CZWARTEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m 1,5 0,3 -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 us 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
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