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S&P zaskakuje podwyzka perspektywy ratingu

S&P podnosi perspektywe ratingu Polski
Polski rzad zapowiada kolejne dziatania

Obawy o wyniki firm finansowych i stabszy Michigan
zatrzymal wzrosty rentownosci na swiecie, krajowy dtug traci
w ramach realizacji zyskow

Waluty regionu zyskuja dzieki poprawie nastawienia dla
rynkéw rozwijajacych sie

Dzis inflacja bazowa w Polsce i sprzedaz detaliczna z USA

W pigtek zloty umocnit si¢ za$ obligacje stracity. Dane o inflacji
okazaly sie zgodne z wstepnymi wynikami, a rachunek obrotéw
biezgcych rozczarowat. Indeks nastrojow konsumentéw Michigan za
Oceanem spadt gtéwnie za sprawg oceny sytuacji biezace;.

W weekend USA, Wielka Brytania oraz Francja dokonaty ataku
rakietowego na Syrie. Prezydent Rosji Wiadimir Putin powiedziat, ze
nastepne tego typu dziatania moga spowodowac chaos w relacjach
miedzynarodowych. Dzi§ na otwarciu nastréj na rynku jest jednak
dos¢ dobry, co mogto wynika¢ z komentarza Donalda Trumpa, ktéry
powiedziat po weekendowych dziataniach, ze cel misji zostat
osiggniety. Obawy o nasilenie sie geopolitycznego konfliktu
przynajmniej na chwile ostabty i na poczatku tygodnia kontrakty na
europejskie indeksy rosna.

Inflacja w marcu obnizyta sie do 1,3% r/r z 1,4% r/r w lutym,
zgodnie ze wstepnym odczytem. Obnizka CPI wynikata przede
wszystkim ze stabszych tendencji cenowych w Kkategoriach
bazowych. Inflacje bazowg po wytgczeniu cen zywnosci i energii
szacujemy na 0,7% r/r. Zachowanie kategorii bazowych sugeruje, ze
w nadchodzacych miesigcach wzrost cen moze byC stabszy niz
dotychczas szacowano, co bedzie wspiera¢ gotebig retoryke RPP.
Spodziewamy sie, ze w potowie 2018 r. inflacja tymczasowo przebije
2% r/r i pod koniec roku wréci w okolice 1,5%, a inflacja bazowa
bedzie sie wspinata w kierunku 2% r/r.

W piatek wieczorem agencja S&P poinformowata o postawieniu
ratingu Polski na poziomie BBB+ i podniesieniu perspektywy
do pozytywnej ze stabilnej. W ocenie agencji, podstawg do rewizji
perspektywy bylo zatozenie o kontynuacji silnego wzrostu
gospodarczego w Polsce w 2018 dzieki mocnemu popytowi
zewnetrznemu, duzych naptywach $rodkéw z UE i solidnych
fundamentach krajowej gospodarki. Podwyzka ratingu jest mozliwa
jesli m.in relacja diugu do PKB bedzie sie dalej obniza¢. Czynnikami
mogacym przesgdzic o obnizce oceny kredytowej sg m.in.
pogorszenie sytuacji gospodarczej i fiskalnej czy zawieszenie
Srodkéw unijnych. Agencja prognozuje, ze w tym roku polski PKB
wzrosnie 0 4,5% (w grudniu oczekiwata 3,8%).

W weekend premier Mateusz Morawiecki zapowiedziat podjecie

przez rzad kolejnych dziatan. Od przysztego roku CIT dla $rednich
i matych firm ma zosta¢ obnizony do 9% z 15%. Nastgpi¢ ma takze

proporcjonalizacja skfadek do ZUS. Rzad planuje przeznaczy¢
kolejne srodki na budowe drég oraz na dodatkowe wsparcie dla
seniorow i rodzin.

EURUSD wahat sie w piatek w przedziale 1,231-1,233 po spadkach
poprzedniego dnia, zwigzanych z odreagowaniem po wzroscie
ryzyka geopolitycznego w poczatku tygodnia. Rynek zignorowat
staby odczyt indeksu Michigan. Dzi$ rano EURUSD jest blisko 1,233.
Dzi$ po potudniu poznamy sprzedaz detaliczng w USA. Istotniejszy
dla notowan moze by¢ jednak spadek ryzyka geopolitycznego, co
mogtoby umocnic¢ dolara.

EURPLN spadt pigtg sesje z rzedu schodzac do 4,168. Ztotemu
sprzyjat powr6t apetytu na waluty rynkéw wschodzgcych oraz
oczekiwania na podwyzke ratingu/perspektywy przez S&P. Dzi$ rano
EURPLN jest blisko 4,165, decyzja S&P nie miata do tej pory
istotnego wptywu na krajowg walute. Kurs zbliza sie do waznego
wsparcia na ok. 4,163 i ostatnie sygnaty z kraju i ze $wiata mogg
sprawi¢, ze poziom ten bedzie testowany.

W przypadku pozostalych walut CEE, korona lekko zyskata do
euro, zas forint sporo zyskat, korzystajgc na poprawie nastawienia do
walut regionu. USDRUB nie skorzystat na spadku napiecia
geopolitycznego wahajgc sie miedzy 61,40, a 62,20.

Na globalnych rynkach ditugu rentownosci rosty rano w ramach
odreagowania napiecia geopolitycznego. Po potudniu stabe otwarcie
gield, informacje o gorszych kwartalnych wynikach instytucji
finansowych i sektora detalicznego oraz gorszy od prognoz odczyt
indeksu Michigan zepchnety krzywe w dot. Ostatecznie krzywa
amerykanska minimalnie sptaszczyta sie, za$ niemiecka nieco
wystromita.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty drugi
dzien z rzedu, krzywa przesuneta sie w gore o 2-3 pb, najwiecej na
diugim koncu. Stawki IRS nasladowaty ruch rentownosci. Naszym
zdaniem, w krétkim terminie krajowy diug moze pozostaé pod
pozytywnym wptywem decyzji S&P, ale w dalszej perspektywie
oczekujemy kontynuacji wzrostéw dochodowosci w ramach realizacji
zyskow.

W tym tygodniu poznamy kolejne dane z polskiej gospodarki.
Wzrost ptac naszym zdaniem przyspieszyt w marcu do 7% r/r, i to
pomimo niesprzyjajgcego efektu dni roboczych. To efekt narastajacej
nierbwnowagi miedzy popytem na prace a jej podaza, ktéra w
kolejnych miesigcach powinna dalej sie nasila¢. Przyspieszenia
trudno za to oczekiwac po stronie zatrudnienia, poniewaz zasoby sity
wolnej roboczej szybko sie wyczerpujg. Negatywny efekt
kalendarzowy ostabi wzrost produkcji przemystowej i budowlano-
montazowej w marcu. W Kkolejnych miesigcach ich wyniki powinny
jednak ponownie by¢ znacznie lepsze. Szczyt cyklu w gospodarce
europejskiej i polskiej wprawdzie mamy juz za soba, ale poziom
aktywnosci pozostaje przyzwoity i nie widzimy na razie na
horyzoncie powaznego spowolnienia gospodarczego.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

Kurs zlotego
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 249 0
Francja 17 0 0.23 0
Wegry 116 1 1.89 -2
Hiszpania 40 0 0.71 -1
Wiochy 102 2 1.27 -1
Portugalia 64 0 1.12 -1
Irlandia 25 0 0.41 0
Niemcy 10 0 - -

*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (13 kwietnia)
14:00 DE Inflacja HICP ] % rlr 1,5 - 1,5 1,5
14:00 PL Inflacja 1 % rir 1,3 1,3 1,3 14
14:00 PL Saldo obrotéw biezagcych 1] min € -355,0 -544.,0 -1017,0 2 005,0
14:00 PL Bilans handlowy I min € -515,0 -310,0 -573,0 -204,0
14:00 PL Eksport I min € 16 700,0 16 792,0 16 271,0 16 853,0
14:00 PL Import 1 min € 17 241,0 17 102,0 16 844,0 17 057,0
16:00 us Indeks Michigan [\ pkt 100,5 97,8 101,4
PONIEDZIALEK (16 kwietnia)
14:00 PL Inflacja bazowa 11} % rir 0,9 0,7 - 0,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,4 - -0,1
WTOREK (17 kwietnia)
11:00 DE ZEW \Y pkt 86,0 - 90,7
14:30 us Rozpoczete budowy domow ] % m/m 2,7 - -7,0
15:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,3 - 1,0
SRODA (18 kwietnia)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze " % r/r 3,7 3,7 - 3,7
10:00 PL Ptace I % rir 6,5 7,0 - 6,8
11:00 EZ HICP ] % rlr 1,4 - 1,4
20:00 uUs Bezowa Ksiega
CZWARTEK (19 kwietnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa 1 % r/r 2,9 4,5 - 7,4
10:00 PL Produkcja budowlana 11} % rir 17,8 16,1 - 314
10:00 PL PPI ] % rir 0,0 0,1 - -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 14-Kwi tys. 230,0 - 233,0
PIATEK (20 kwietnia)
Brak waznych wydarzen

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 sie 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 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 ktérakolwiek spotkg 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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