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Dane o inflacji i obrotach biezagcych na celowniku

Spadek napiecia geopolitycznego umacnia dolara i inne
ryzykowne aktywa

EURPLN dalej w dét, rentownosci polskich obligacji w
gore

Dzis duzo danych z Polski i oczekiwanie na decyzje S&P,
za granicg dane z USA

Czwartek byt dobrym dniem dla ryzykownych aktywow, ktérym
sprzyjat spadek obaw o rozwdj sytuacji na Bliskim Wschodzie.
Po tym jak pare dni wczesniej Donald Trump zapowiedziat, ze
USA moga wystrzeli¢ rakiety w kierunku Syrii, wczoraj ztagodzit
swojg wypowiedz mowigc, ze moze sie to sta¢ niedtugo lub
wcale nie tak szybko. Zmiana tonu na bardziej zachowawczy
przyczynita sie¢ do umocnienia dolara oraz walut z rynkow
wschodzgcych, w tym rubla. Protokdt z ostatniego posiedzenia
EBC pokazal, ze bankierzy centralni obawiajg sie sity euro oraz
skutkdbw wojny handlowej, co razem ze stabszymi danymi o
lutowej produkcji przemystowej cigzytlo wczoraj wspodlnej
walucie.

Dzi$ duzo danych z Polski — finalna inflacja za marzec,
dane o bilansie ptatniczym za luty. Wstepny odczyt
marcowej inflacji zaskoczyt silnie w dot schodzac z 1,4% r/r do
1,3%, podczas gdy rynek spodziewat si¢ ruchu w gore do 1,6-
1,7%. Cho¢ GUS podat w tym wstepnym odczycie wiecej
informacji niz zwykle to pozostata nierozwigzang zagadka, co
takiego sprawito, ze inflacja bazowa (szacunki BZWBK)
zmniejszyta sie niespodziewanie do 0,6% r/r. Podejrzenia jaki
jej sktadnik wywotat ten spadek 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 by¢ zaburzony przez dtugg zime, opdzniajgca
wprowadzenie wiosennych kolekcji do sklepow i zmiane
metodologiczng w GUS. Troche pdzniej NBP pokaze dane o
bilansie ptatniczym za luty. Wedtug nas saldo na rachunku
obrotéw biezgcych stato sie w tym miesigcu ujemne (-544 min
€), po ponad dwumiliardowej nadwyzce w € za styczen. W
niewielkim stopniu to spodziewane przez nas pogorszenie
oparte bytlo na stabszym bilansie handlowym - ten mogt
pogorszy¢ sie z ok. -200 min € do ok. -300 min €, z eksportem
rosngcym 0 9,1% r/r a importem o 10% r/r (dynamika nizsza niz
w styczniu m.in. z uwagi na brak wsparcia ze strony réznicy w
dniach roboczych w lutym).

EURUSD spadt wczoraj do 1,23 z 1,237 pod wptywem stow
prezydenta USA, wydzwieku minutes EBC oraz danych ze
strefy euro. Sgdzimy, ze uspokojenie nastrojow zwigzanych z
sytuacjg na $wiecie moze wspiera¢ dolara na koniec tygodnia.
Dane z USA =zaplanowane na dzisiejsze popotudnie nie
powinny miec istotnego wptywu na notowania.

EURPLN spadt wczoraj czwartg sesje z rzedu zblizajac sie na
chwile do 4,175. Korzystny wptyw na notowania ztotego miata
poprawa nastroju na globalnym rynku w zwigzku z kolejnymi
wypowiedziami politykdw. Powrdt popytu na ryzykowne aktywa,
nadzieje na zakonczenie konfliktu z KE i podwyzke przynamniej
perspektywy polskiego ratingu sprawity, ze ztoty odrobit juz
catos¢ strat poniesionych do euro w marcu. Niewykluczone, ze
zmiana kursu czesciowo wynikata z oczekiwania na dzisiejszg
decyzje S&P. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu ani jego
perspektywy, chociaz prawdopodobienstwo tego drugiego z
pewnoscig wzrosto ostatnio. Sgdzimy jednak, ze wydzwiek
raportu S&P moze ulec zmianie na bardziej pozytywny,
sugerujgc rosngce szanse na poprawe perspektywy ratingu w
kolejnej iteracji. Mogtoby to nieco przedtuzy¢ pozytywng passe
ztotego po weekendzie.

W przypadku innych walut CEE, korona lekko zyskata, forint
nie ulegt duzym zmianom, a rubel umocnit si¢ do$¢ wyraznie do
dolara w wyniku spadku napiecia na linii USA-Rosja. USDRUB
zniwelowat juz prawie potowe wzrostu zanotowanego w
pierwszej czesci tygodnia w reakcji na nowe sankcje natozone
na Rosje przez USA.

Na globalnych rynkach dlugu rentownosci rosty w ramach
odreagowania po tym jak w pierwszej potowie tygodnia doszto
do wzrostu napiecia wskutek deklaracji USA wigczenia sie w
konflikt w Syrii. W efekcie krzywa amerykanska przesuneta sie
w gore o 4-5 pb, za$ niemiecka o 2 pb w dtugim koncu ($rodek i
krotki koniec nieznacznie spadty)

Na krajowym rynku stopy procentowej, rentownosci wzrosty
0 1-3 pb, najwiecej na dtugim koncu, podczas gdy stawki IRS
jeszcze nieznacznie spadly. Przez wigkszg czes$¢ sesji polski
dtug radzit sobie do$¢ dobrze, ale otwarcie amerykanskiej sesji
i wzrost rentownosci 10-letniech Treasuries wywart negatywng
presje na polski dtug. Dzi$ oczekujemy kontynuacji wzrostow
dochodowosci krajowego diugu w $lad za rynkami bazowymi.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 41732 CZKPLN 0.1648 = EL;EFFZIETI 4-1533
USDPLN 3.3825 HUFPLN* 1.3420 , R i
EURUSD 1.2338 RUBPLN 0.0551 ’ "
CHFPLN 3.5134 NOKPLN 0.4357
GBPPLN 4.8270 DKKPLN 0.5604
USDCNY 6.2898 SEKPLN 0.4022 i
*za DOHUF = 3.3000
Poprzednia sesja na rynku FX 12/04/2018 F
max _otwarcie zamkn. i e 3.6000
EURPLN 4.177 4191 4.185 4177 4.1882 |
USDPLN 3.380 3.399 3.382 3.387 3.3924
EURUSD 1.230 1238 1238 1233 - -3.4000
Rynek stopy procentowej 12/04/2018 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep 2017 Dec | 2018 Mar
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Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \,-\/_/"\/_/ e
PL us e-3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.72 0 250 3 -0.26 0 F2.50
2L 1.84 -1 2.66 4 -0.14 0 L
3L 1.99 0 2.74 4 0.03 0
4L 2.14 0 2.78 5 0.21 0 -2.00
5L 2.28 0 2.80 5 0.38 1 L
8L 259 0 284 5 0.76 1 M%
10L 274 0 287 5 0.96 1 -1.50
' " Sep ' " Dec | ' " Mar
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.59 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.59 0 1.54
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356 171 0 3M WIBOR 1.70 170
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Sep Dec Mar
9x12 1.73 1 2017 | 2018
3x9 1.78 -1
6x12 1.80 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* WP 2474 e2.00
Warto$¢é Zmiana Warto$¢é Zmiana “WC_p21E7 '
i -_HES 0.7299 i
Polska 247 2 - 'I_ITG %-gggg ~2.50
Francja 17 0 0.24 0 E S
Wegry 116 1 1.89 0
Hiszpania 40 0 0.73 0
Wtochy 102 2 1.30 0
Portugalia 64 0 1.17 0
Irlandia 25 0 0.42 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 SBD T T T Dec T T T Mar
Zr6dto:Bloomberg 2017 | 2018
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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 % 15 15 15 15
14:30 us Inflacja Il % m/m 0,0 -0.1 0,2
20:00 uUs Minutes FOMC 21/03/2018 - - -
CZWARTEK (12 kwietnia)

11:00 EZ Produkcja przemystowa Il % m/m 0,1 - -0,8 -0,6

14:30 Us Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 - 233 215
PIATEK (13 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP 11 % rlr 15 - 15 12

10:00 PL Inflacja % rir 1,3 1,3 1,4

14:00 PL Inflacja bazowa ] % rlr 0,9 0,6 0,8

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l min € -355 -544 2005

14:00 PL Bilans handlowy l min € -468 -310 -204

14:00 PL Eksport Il min € 16687 16792 16853

14:00 PL Import 1l min € 17220 17102 17057

16:00 us Indeks Michigan [\ pkt 100,5 - 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 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 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 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 kontaktowa¢ 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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