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Na geopolitycznej hustawce

Nowotny z EBC zapowiada podwyzke stopy depozytowej,
ryzykowne aktywa zyskujg dzieki stowom prezydenta Chin

EURPLN testuje 4,19, euro umacnia sie po stowach
cztonka EBC

Polskie obligacje dalej zyskuja, za granicg rentownosci w
gore po stowach Nowotnego

Dzisiaj decyzja RPP, za granicg inflacja w USA i minutes
FOMC

We wtorek indeksy gieldowe rosly na fali spadku obaw o globalny
handel po stowach chinskiego prezydenta, co miato korzystny
wplyw na waluty CEE, sposrod ktérych tylko rubel dalej tracit na
wartosci (z powodu napie¢ na linii USA-Rosja w ONZ). Ewald
Nowotny z EBC (uwazany za monetarnego centryste)
powiedziat, Zze bank mégtby podnies¢ stope depozytowg do
-0,20% z -0,40%, a w kolejnym kroku gtéwng stope
referencyjng. Cho¢ nie zasugerowat kiedy taka decyzja
mogtaby by¢ podjeta, wskazane tempo podwyzek zaskoczyto
rynek i doprowadzito do umocnienia euro i wzrostu rentownosci
na rynkach bazowych.

Dla rynkéw bazowych kluczowg publikacjg bedzie dzi$ inflacja
w USA. Jednoczesnie nad rynkami caty czas wiszg zagrozenia
geopolityczne. Z jednej strony mamy konflikt w ONZ miedzy
USA a Rosjg w sprawie uzycia broni chemicznej w Syrii. W
innej czesci globu narasta napiecie zwigzane z aktywnoscig
floty amerykanskiej i chiriskiej na Morzu Potudniowochinskim
(podiozem konfliktu jest kontrola Chin nad szlakami
handlowymi i dostep do zt6z ropy)

Dzis decyzja RPP

Nie uwazamy, by komunikat wymagat duzych zmian w obliczu
ostatnich informacji z gospodarki. Na pierwszy plan podczas
konferencji wyjdzie zapewne CPIl. W lutym i marcu inflacja
nieoczekiwanie wyslizgneta sie z pasma dopuszczalnych
odchylen od celu. CPI i inflacja bazowa sg juz ponizej Sciezki
ze Swiezutkiej marcowej projekcji NBP. Prezes Glapinski moze
po prostu powtérzyé, ze w rozsadnym horyzoncie stopy
powinny pozosta¢ bez zmian, a zmiany w CPI to idealna
egzemplifikacja niepewnosci, z ktorg boryka¢ sie muszg krajowi
bankierzy centralni. Sugerowanie obnizek stop nie wydaje sie
prawdopodobne — w 2016 r. RPP nie chciata cig¢ stép pomimo
miesiecy deflacji i stabszego wzrostu PKB. Elementem, ktory
potencjalnie moze sie zmieni¢ jest percepcja rynku co do
nastawienia Rady, juz teraz 3 cztonkébw napomyka o
mozliwosci ciec.

Bank Zachodni WBK

Spadek luki w VAT

Wedtug szacunkéw Ministerstwa Finanséw w 2017 r. Luka VAT
obnizyta si¢ do 14% potencjalnych wptywéw z 20% w 2016 r.
W ujeciu nominalnym oznacza to spadek o ok. 10 mid zt z 32
mid zt w 2016 r. Taka poprawa $ciggalnosci podatku VAT jest
spéjna z naszymi szacunkami, przedstawionymi w

MAKROskopie.

Rynek walutowy

EURUSD rost trzecig sesje z rzedu, do czego wczoraj przyczynity
sie stowa cztonka EBC Ewalda Nowotnego. W rezultacie, pod
koniec krajowej sesji kurs byt blisko 1,236. Dzisiaj poznamy
dane inflacyjne z USA, a wieczorem opublikowane zostang
minutes FOMC z marcowego posiedzenia. Ostatnie dane z
amerykanskiego rynku pracy byly wyraznie stabsze od prognoz
przyczyniajgc si¢ do ostabienia dolara i dzisiejszy odczyt CPI
tez moze wplyng¢ na notowania.

EURPLN spadt wczoraj w trakcie krajowej sesji ponizej 4,19 w
reakcji na wyrazng poprawe nastroju na globalnym rynku. Kurs
USDPLN obnizyt sie ponizej 3,39 z nieco powyzej 3,40.

Dzi$ pewien wptyw na notowania moze mie¢ wynik posiedzenia
RPP. Uwazamy, ze w reakcji na zaskakujgco niskie odczyty
inflacji w marcu, Rada potwierdzi che¢ utrzymania stép na
biezgcym poziomie przez dtuzszy okres, co naszym zdaniem
moze jeszcze nieznacznie ostabic ztotego.

Rynek diugu

Rentownosci na bazowych rynkach diugu rosty napedzane
przez stowa Ewalda Nowotnego z EBC o $ciezce potencjalnych
podwyzek stop. Wplyw ten byt wyraznie wyrazniejszy w
Europie, gdzie rentowno$¢ obligacji niemieckiej 10L
przejsciowo zblizyta sie do 0,53% (z 0,49% rano),
dochodowosci papierow amerykanskich 10L wzrosty z 2,78%
do 2,80%).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS nadal
spadaty w dos¢ szybkim tempie, wbrew trendom obserwowanym
na rynku zagranicznym (gdzie najwiekszy wptyw miata jastrzebia
wypowiedz Nowotnego) i w efekcie spready do Treasuries oraz
Bunda ulegty dalszemu zawezeniu.

Dzisiaj w centrum uwagi bedzie konferencja po posiedzeniu
RPP. Naszym zdaniem niezaleznie od tego jaki bedzie jej
ostateczny wydzwiek, trudno spodziewa¢ sie by mogta ona
mie¢ negatywny wptyw na rynek diugu. Dodatkowo pozytywnie
na krajowe obligacje moze wplywa¢ sytuacji na rynkach
bazowych, gdzie inwestorzy wyraznie niechetnie patrza na
napiecia w Azji.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1886 CZKPLN 0.1655 = EURPLN 4.1886
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.51 -1
Francja 17 0 0.24 0
Wegry 116 1 1.86 0
Hiszpania 40 0 0.73 -1
Wiochy 102 2 1.27 -1
Portugalia 64 0 1.19 -1
Irlandia 25 0 0.41 0
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SED T T T Dec Mar
Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018




Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (6 kwietnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,2 -1,6 -0,1

09:00 Ccz Produkcja przemystowa Il % rlr 5,5 2,7 515

09:00 HU Produkcja przemystowa 1 % rir 4,3 4,1 6,7

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem Il tys. 185,0 103,0 313,0

14:30 uUsS Stopa bezrobocia 1] % 4,0 4,1 4,1

PONIEDZIALEK (9 kwietnia)
08:00 DE Eksport Il % m/m 0,4 - -3,2 -0,4
WTOREK (10 kwietnia)

09:00 Ccz Inflacja ] % rir 1,7 1,7 1,8

09:00 HU Inflacja Il % rir 2,1 2,0 1,9
SRODA (11 kwietnia)

PL Decyzja NBP % 1,5 1,5 - 15
14:30 us Inflacja 11} % m/m 0,0 - 0,2
20:00 us Minutes FOMC 21/03/2018 - - 0,0
CZWARTEK (12 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m - - -1,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225,0 - 215,0
PIATEK (13 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP 1 % m/m - - 0,4
10:00 PL Inflacja % rir 1,3 1,3 - 1,4
14:00 PL Inflacja bazowa 11} % rlr 0,6 - 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l min € -411,5 -544,2 - 2005,0
14:00 PL Bilans handlowy 1l min € -468,0 -310,0 - -204,0
14:00 PL Eksport Il min € 16687,5 16792,0 - 16853,0
14:00 PL Import 1l min € 17220,5 17102,0 - 17057,0
16:00 uUs Indeks Michigan \Y pkt 101,0 - 101,4

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 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. 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 ktérgkolwiek 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
kontaktowac 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 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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