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MFW podnidést prognozy wzrostu dla Polski

MFW widzi wyzszy wzrost w 2018 roku

Hardt z RPP: w tym roku zerowe szanse na zmiane stop
Dtug w kraju i na swiecie zyskuje

Ztoty nieco traci wraz z walutami regionu

Dzis: dane z polskiego rynku pracy i Bezowa Ksiega w
USA

We wtorek ztoty lekko tracit wraz z walutami regionu w ramach
realizacji zyskéw, a obligacje znowu zyskiwaty. Polskiemu dtugowi
pomagaty dobre nastroje na $wiatowym rynku stopy procentowe;.
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy podnidst prognoze wzrostu
dla Polski, za$ Frans Timmermans sugerowat szans¢ na poprawe
relacji na linii Polska-KE.

Czitonek RPP tukasz Hardt w wywiadzie dla Parkiet TV stwierdzit,
ze niemal na pewno nie dojdzie do zmian stép w tym roku, a w
2019 bedg jego zdaniem tylko dwie opcje: pozostawi¢ stopy bez
zmian albo je podnies¢. Obie wydajg mu sie teraz réwnie
prawdopodobne, ale przyszte dane moga zmieni¢ te ocene. Uznat
tez, ze niedopuszczalne byloby permanentne tolerowanie duzych
odchylen inflacji w gére od celu, bo kiécitoby sie z mandatem jaki
ma RPP.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy opublikowal wiosenng
edycje raportu World Economic Outlook. MFW prognozuje, ze
polski PKB wzros$nie w tym roku o 4,1% (rewizja w gore z 3,3%, ale
to wcigz nieco mniej niz nasze oczekiwania; raport MFW
sygnalizuje, ze bedzie to wzrost wyzszy niz wzrost potencjalny), a
w 2019 o 3,5% (zgodnie z naszg prognozg; rewizja z 3,0%).
Zdaniem Funduszu, tempo wzrostu gospodarek rozwinietych i
rozwijajgcych sig¢ pozostanie na solidnym poziomie (lub nawet
jeszcze przyspieszy) w tym i przysztym roku. Dopiero w kolejnych
latach zaktadane jest spowolnienie wskutek wyczerpania sie efektu
cyklicznej zwyzki wzrostu i stymulaciji fiskalnej w USA. Za przysztym
spowolnieniem ma sta¢ stabo$¢ wzrostu potencjalnego wsrod
Swiatowych gospodarek. MFW wskazat na ryzyka zwigzane z
wcigz luzng politykg pieniezng na $wiecie, uporczywie niskg
inflacjg a takze na geopolityke i mozliwy zwrot krajow w strone
rozwigzan ograniczajgcych handel miedzynarodowy. Fundusz
podnidst prognozy wzrostu wszystkich krajow CEE podajgc jako
uzasadnienie lepsze perspektywy dla aktywnosci gospodarczej w
strefie euro (prognoza PKB strefy euro na ten rok zostata
podniesiona z 1,9% do 2,4%, a na 2019 rok wyniosta 2%). MFW
postanowit podnie$¢ prognoze inflacji dla Polski na ten rok, w
momencie gdy na rynku dochodzi raczej do korekty oczekiwan w
tym wzgledzie w doét. Na koniec br. Fundusz wskazuje na
mozliwos¢ dojscia inflacji do 2,9% r/r i spadek do 2,2% na koniec
2019 r. (w obu latach datoby to $rednig 2,5%, podczas gdy naszym
zdaniem w tym roku moze to by¢ mniej niz 2%).

Frans Timmermans, wiceprzewodniczacy Komisji Europejskiej, po
spotkaniu ministrow UE podczas ktérego referowat kwestie sporu
Unii z Polska, stwierdzit, Zze mozliwe, ze uda sie doj$¢ do konkluzji w
maju, ale ze pomimo postepéw w rozmowach, potrzeba dalszych
konkretnych dziatan ze strony Polski.

EURUSD spadt we wtorek z 1,241 do 1,237, ruch ten rozpoczat
sie po publikacji stabszych danych z Niemiec. Mocniejszemu
dolarowi towarzyszyto odbicie na gietdach oraz raport IMF w ktérym
Fundusz podniost krotkoterminowe prognozy wzrostu w USA i
Europie. Dzi$ spodziewamy si¢ kontynuacji umocnienia dolara
wobec powrotu na rynek obaw o rozszerzenia sie wojny handlowej
na relacje Europa — Ameryka Potudniowa.

EURPLN wrést do 4,16 z 4,15 w ramach realizacji zyskéw po
szesciu sesjach spadkéw. Dzisiaj oczekujemy dalszego ostabienia
ztotego. Tempo wzrostu EURPLN moze spowolni¢ po publikacji
krajowych danych z rynku pracy, ktoére wg nas zaskoczg pozytywnie.

W przypadku pozostatych walut CEE, korona i forint nieznacznie
tracity do euro — EURCZK wzrést z 25,26 do 25,28, zas EURHUF z
310,10 do 310,40. Lepsze prognozy MFW dla regionu nie zrobity
wiekszego wrazenia na inwestorach. W przypadku USDRUB
mieliSmy do czynienia ze wzrostem z 61,30 do 61,60, co po czesci
byto wynikiem spekulacji na temat kolejnych sankcji jakie USA
moga natozy¢ na Rosje, a po czesci nizszego od prognoz PPI.

Na globalnych rynkach dtugu rentownosci w dtugim koncu
krzywej amerykanskiej i niemieckiej spadaty w reakcji na prognozy
MFW i (w przypadku Niemiec) nizsze odczyty ZEW. W efekcie,
krzywa amerykanska obnizyta sie na dtugim koncu i srodku o 1-4
pb (silniej w segmencie 10L), za$ niemiecka zeszta o 2 pb na catej
diugosci. Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji rentownosci wobec
braku publikacji wazniejszych danych makro z rynkéw bazowych.

Na krajowym rynku stopy procentowe] rentownosci spadaty
wzdiuz catej krzywej, odreagowujgc poniedziatkowa realizacje
zyskéw. Polskim obligacjom postuzyta gotebia wypowiedz cztonka
RPP, pozytywny raport MFW oraz sugestia o spadku napiecia w
relacjach z KE. W rezultacie, krzywa obnizyta sie o 4-6 pb w
segmencie 5-10L i 2 pb. w krotkim koncu. Dzi§ spodziewamy sie
ustabilizowania krajowej krzywej w czym pomoc powinny
spodziewane przez nas lepsze od oczekiwah dane z krajowego
rynku pracy.

Wczoraj opublikowaliSmy raport, w ktérym ocenilismy koszty
nowych propozycji rzadu przestawionych w weekend przez
premiera Mateusza Morawieckiego.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1640 CZKPLN 0.1647
USDPLN 3.3667 HUFPLN* 1.3422
EURUSD 1.2368 RUBPLN 0.0546
CHFPLN 3.4791 NOKPLN 0.4338
GBPPLN 4.8166 DKKPLN 0.5592
USDCNY 6.2893 SEKPLN 0.4009

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 16/04/2018

max otwarcie zamkn.

EURPLN 4.152 4.182 4.167 4.154 4.1582
USDPLN 3.354 3391 3.383 3.355 3.3572
EURUSD 1.232 1240 1.232 1.238 -

Rynek stopy procentowej 16/04/2018
Obligacje na rynku migdzybankowym

Benchmark 8 Zmiana Ostatnia .
% Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja
PS0420 (2L) 1.53 1 5kwi 18 OK0720 1.495
PS0123 (5L) 2.35 1 5kwi18 PS0123  2.335
WS0428 (10L) 3.08 6 5kwi 18 WS0428 3.123

Kurs zlotego

M EURPLN 4.1640
B USDPLN 3,3666
et sty g

Sep Dec Mar
2017 | 2018

Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIENE] 9 Zmiana 8 PARIERE]
Eb) " (pb) L ob)
1L 1.73 0 2.51 0 -0.26 0
2L 1.87 1 2.69 1 -0.14 0
3L 2.02 0 277 1 0.03 0
4L 219 2 2.80 1 0.21 0
5L 2.34 3 2.81 1 0.38 1
8L 2.65 4 2.84 0 0.77 1
10L 2.81 4 2.87 0 0.97 1
Stawki WIBOR
Termin % VANIETE]
pb
O/N 1.77 18
TIN 1.77 18
SW 1.60 4
2W 1.60 0
1™ 1.64 0
3M 1.70 0
6M 1.78 0
M 1.79 0
1Y 1.82 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

Zmiana
(pb)
1x4 1.70 0
3x6 1.71 0
6x9 1.72 0
9Ix12 1.74 -1
3x9 1.79 0
6x12 1.79 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 2.55 5
Francja 17 0 0.23 0
Wegry 116 1 1.90 -1
Hiszpania 39 -1 0.70 -1
Wiochy 100 -2 1.26 -1
Portugalia 64 0 1.10 -1
Irlandia 25 0 0.40 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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

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 Il % rir 0,9 0,7 0,7 0,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,4 - 0,6 -0,1
WTOREK (17 kwietnia)
11:00 DE ZEW \Y pkt 88,0 - 87,9 90,7
14:30 us Rozpoczete budowy domow Il % m/m 2,5 - 1,9 -7,0
15:15 us Produkcja przemystowa SA Il % m/m 0,3 - 0,5 1,0
SRODA (18 kwietnia)
10:00 PL Zatrudnienie ] % rir 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 transakgji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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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