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Inflacja bazowa HICP ponizej zera

Inwestorzy w dobrych nastrojach dzieki wynikom spétek,
marcowa inflacja w strefie euro nizsza od prognoz

Inflacja bazowa HICP dla Polski spadta do -0,1% r/r

Ptace i zatrudnienie wciaz bez wyraznych oznak istotnego
nasilenia presji na rynku pracy

Przejsciowe ostabienie ztotego i chwilowy spadek
EURUSD, polskie obligacje mocniejsze

Dzis$ krajowe dane o produkcji przemystowej i budowlanej

W $rode na globalnym rynku panowat dobry nastrdj. Indeksy
gietdowe rosty dzieki dobrym kwartalnym wynikom spotek oraz
spadkowi ryzyka geopolitycznego. Finalna marcowa inflacja w strefie
euro byla nizsza od wstepnego szacunku, ale odczyt ten miat tylko
chwilowy pozytywny wptyw na obligacje i negatywny na euro.

Wzrost ptac w sektorze przedsiebiorstw pozostat w marcu
ponizej 7% rir (6,7% wobec 6,8% w lutym). SpodziewaliSmy sie
wyniku 7%, natomiast konsensus rynkowy wynosit 6,5%. W marcu
na niekorzys¢ dziataly efekty kalendarzowe (liczba dni roboczych,
przygotowania do Swiat). Niemniej, napiecia na rynku pracy powinny
prowadzi¢ do przyspieszenia w ptacach w kolejnych miesigcach, w
niektérych firmach mogly nie zakonczy¢ sie jeszcze negocjacje
ptacowe. ZobaczyliSmy réwniez dalsza stabilizacje wzrostu
zatrudnienia na 3,7% r/r, zgodng z oczekiwaniami. Podaz pracy
wydaje sie by¢ na wyczerpaniu i to uniemozliwia dalszy wzrost.
Wiecej napisali$my we wczorajszym Komentarzu ekonomicznym.

Inflacja HICP w Polsce liczona przez Eurostat pozostata w
marcu na 0,7% r/r. Inflacja bazowa obnizyta sie do -0,1% r/r z
+0,9% jeszcze dwa miesigce temu. To najnizszy wynik w historii
badania (tj. od 1997 r.), wyréwnujgcy rekord z wrzes$nia 2016 r. To
gtéwnie wynik nizszych cen wycieczek zagranicznych i ubezpieczen
samochodowych. Stabos¢ inflacji bazowej coraz mocniej stawia pod
znakiem zapytania jej odbicie w tym roku.

Czionek RPP Jerzy Kropiwnicki uznal, ze przy braku zagrozenia
ze strony inflacji, Rada Polityki Pienieznej moze w wiekszym stopniu
skupi¢ sie na stymulowaniu wzrostu gospodarczego. Czlonek RPP
uwaza, ze w przypadku wyhamowania inwestycji dopuszczalne
bytoby obnizenie stép z obecnego najnizszego w historii poziomu,
aczkolwiek wolatby widzie¢ taki ruch w przysztym roku raczej niz w
biezgcym. Wspomniat tez, ze RPP szykuje sie do omoéwienia dziatan
niekonwencjonalnych, ktére mogtyby by¢ podjete dla wspierania
wzrostu. Jerzy Kropiwnicki juz wczesniej dat sie pozna¢ jako
zwolennik bardzo tagodne;j polityki pienieznej. Cho¢ jego wypowiedz
zawierata nowe akcenty (o planowanej dyskusji nad dziataniami
niekonwencjonalnymi) to nie wptyneta negatywnie na ztotego.

Analityk S&P Frank Gill w rozmowie z agencja Bloomberg nt.
Polski stwierdzit, ze spodziewa sie wyraznego umocnienia ztotego
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wobec koszyka ziozonego z walut partneréw handlowych w
kolejnych latach. Wyrazit watpliwosci czy ubiegtoroczne korzysci z
uszczelniania systemu poboru VAT uda sig¢ powtdrzy¢, za to uznat
nowe propozycje rzgdu za niezbyt niepokojgce pod katem
parametréw fiskalnych kraju. Przyznat tez, ze za wczesnie by
analizowac, co moze przynies¢ dla Polski kolejny budzet UE.

MFW w swoim raporcie Fiscal Monitor pokazat nizsze prognozy
deficytu sektora finanséw publicznych dla Polski na 2018 i 2019
r. W obu przypadkach rewizja wyniosta 0,8pp, do odpowiednio 1,9%
i 1,8% PKB. Z kolei Dziennik Gazeta Prawna dotart do projektu
Aktualizacji Programu Konwergencji z szacunkami deficytu 2,1%
PKB na ten rok i 1,5% na przyszly oraz zatozeniem braku obnizki
stawek VAT i wzrostem puli na ptace w budzetéwce o0 2,3% w 2019.

EURUSD spadt wczoraj do 1,234 w reakcji na dane inflacyjne ze
strefy euro, ale w kolejnych godzinach sesji euro zyskiwato do
dolara. Na koniec dnia, kurs byt blisko 1,238. Od poczatku roku
EURUSD porusza sie w trendzie bocznym, a w ostatnich dwdch
tygodniach zakres wahan ulegt dalszemu zawezeniu. Z waznych
danych, do konca tygodnia poznamy tylko tygodniowg liczbe nowych
bezrobotnych z USA i indeks Philly Fed (dzisiaj). Wyglada wiec na
to, ze jedynie wypowiedz czionka FOMC (do konca tygodnia
zaplanowanych jest kilka wystgpien) czy rozwdj kwestii
geopolitycznych mogtby zainicjowac silniejszy ruch w perspektywie
do konca tygodnia.

EURPLN zblizyt sie wczoraj w trakcie dnia do 4,175 w wyniku
realizacji czesci zyskdw z aprecjacji ztotego obserwowanej w
poprzednich trzech tygodniach, ale przed koncem sesji wrécit do
4,16. USDPLN wahat sig tymczasem blisko 3,365. Dzisiaj poznamy
dane o krajowej produkcji przemystowej za marzec. Nasza prognoza
jest powyzej konsensusu i taki odczyt mégiby utrzyma¢ EURPLN
blisko lokalnego dotka. W przypadku pozostatych walut CEE nie
odnotowano duzych zmian, jedynie korona lekko stracita do euro.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji
spadly druga sesje z rzedu zblizajgc sie do lokalnych dotkéw
ustanowionych kilka dni temu. Krajowy diug radzit sobie duzo lepiej
niz obligacie Niemiec oraz USA (ktére wczoraj stracity), na
peryferiach strefy euro rentownosci spadlty w nieco mniejszej skali.
Dzisiejsze dane z Polski mogg sprawic, ze rentownosci nie przebijg
lokalnych minimow.

Wedtug nas, produkcja przemystowa (dzi$ publikacja) spowolnita
do 4,5% r/r z 7,4% r/r, m. in. pod wptywem efektu dni roboczych i
efektu Wielkanocy (wiecej urlopéw i przedswigteczny nastroj). Po
odfiltrowaniu z tych wydarzeh wzrost w sektorze powinien pozostac
jednak podobny jak w styczniu i lutym, konsensus zaklada jednak
wieksze spowolnienie. Oczekujemy wolniejszego wzrostu w
budowlance, w ktérg coraz mocniej bijg ograniczenia mocy
wytwérczych.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

Kurs zlotego

B EURPLN 4.1633

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

Zmiana
1x4 1.70 0
3x6 1.70 1
6x9 1.71 1
9x12 1.73 0
3x9 1.79 2
6x12 1.79 1

EURPLN 4.1638 CZKPLN 0.1645
USDPLN 3.3645 HUFPLN* 1.3420 . UPS
EURUSD 1.2376 RUBPLN 0.0553 "
CHFPLN 3.4727 NOKPLN 0.4332
GBPPLN 4.7766 DKKPLN 0.5591
USDCNY 6.2686 SEKPLN 0.4003 i
*za DOHUF = 3.8000
Poprzednia sesja na rynku FX 18/04/2018 F
max__otwarcie zamkn.  fixing e 3.6000
EURPLN 4.160 4.174 4.161 4164 41677 |
USDPLN 3.357 3377 3.368 3.361 3.3721
EURUSD 1234 1240 1236  1.239 - - 3.4000
Rynek stopy procentowej 18/04/2018 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep 5017 Dec | 2018 Mar
Benchmark o Zmiana Ostatnia Pabier Srednia
(termin) ° (pb) aukcja -
PS0420 (2L) 1.51 0 5kwi 18 OKO0720 1.495 Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 2.28 -2 5kwi 18 PS0123  2.335 I
WS0428 (10L) 3.01 3 | 5kwi18 WsS0428  3.123 l Moy 1.50 M5y 2.28 M 10V 3.01 l b-3.50
L_"_F v k)
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \F\-/j{v_} AR L“q\) I
PL us B-3.00
VANIERE] o VANIENE] o VANIENE] |
E) " en) @)
1L 1.72 0 253 2 -0.26 0 -2.50
2L 1.86 0 2.71 3 -0.15 0 L
3L 2.00 -2 2.79 3 0.03 0
4L 217 2 2.83 3 0.21 1 -2.00
5L 2.31 -2 2.84 3 0.37 1 |
8L 2.61 2 2.86 2 0.76 1 M%
10L 277 3 288 2 0.96 1 150
Stawki WIBOR - Sep ' " Dec ' - Mar
Termin % VANTENE] 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.74 -33 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.75 -31 1.34
sw 1.62 -1 I I Ir'|
2w 160 . 1ﬂ| W | 1.82
™ 1.64 0 H
3M 1.70 0 M |J W L{-‘I| P‘J'|| 180
&M 178 0 | ll o 1.78
oM 1.79 0 P'." "Il ||||»|
1Y 182 0 h \’V“ M‘J . 1.76

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 247 -5
Francja 17 0 0.22 0
Wegry 116 1 1.88 -1
Hiszpania 38 0 0.68 0
Wiochy 97 -2 1.18 0
Portugalia 64 0 1.07 0
Irlandia 25 0 0.39 0
Niemcy 10 0 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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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 Il min € -515,0 -310,0 -573,0 -204,0
14:00 PL Eksport Il 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 Il % 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 3,7
10:00 PL Ptace 11 % rir 6,5 7,0 6,7 6,8
11:00 EZ HICP ] % rlr 1,4 - 1,3 1,4
20:00 us 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 Indeks Philly Fed \% pkt 21,0 - 22,3
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 233
PIATEK (20 kwietnia)
Brak waznych wydarzen

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, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 ktérgkolwiek spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 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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