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Produkcja przemystowa rosnie wolniej

EURPLN i EURUSD stabilne mimo wzrostu wahan cen
metali

Obligacje w kraju i za granicg pod presja obaw o inflacje

Polska marcowa produkcja przemystowa ponizej prognoz,
coraz lepsze nastroje konsumentow

Sura i Ancyparowicz z RPP nie widza powodu do zmian
stop

W kwietniu wystapita wyrazna poprawa nastrojow
konsumentéw, ktére juz wczesniej pozostawaly na bardzo
wysokich poziomach. Oba syntetyczne wskazniki nastrojow —
biezacy i wyprzedzajgcy ustanowity nowe rekordy. O wiele
lepiej konsumenci ocenili swojg biezgcg sytuacje finansowg (co
wazne, bo w tej kategorii w pot ub.r. ustat trend wzrostowy) i
biezgcg sytuacje gospodarczg. Nadal poprawiajg sie tez oceny
perspektyw dla gospodarki, w tym przekonanie, ze bezrobocie
bedzie dalej spadac. Jedynie w kwestii obecnego dokonywania
waznych zakupow od roku widaé wytgcznie stabilizacje na
wysokim poziomie. Odczyt odbieramy jako sygnat, ze wkiad
konsumpcji do wzrostu PKB najprawdopodobniej pozostanie
wysoki réwniez w Il kw. 2018 r.

Produkcja przemystowa rozczarowata w marcu, odnotowujac
wzrost 0 1,8% r/r wobec 7,4% w lutym. Rynek spodziewat sie
wyniku rzedu 3%, nasza prognoza wynosita 4,5%. Po korekcie
o czynniki sezonowe marcowy wynik produkcji wyniést 5,1% rir,
tez wyraznie nizszy niz w poprzednich miesigcach. Produkcja
budowlana wzrosta w marcu o 16,2% r/r, zgodnie z nasza
prognoza (16,1% r/) i konsensusem (17,8% r/r). Inflacja PPI
odbita w marcu do 0,3% r/r z -0,1% r/r w lutym (dane po
korekcie), przewyzszajgc konsensus i nasza prognoze (+0,1%
r/r). Wiecej w naszym Komentarzu ekonomicznym.

Cztonek RPP Rafat Sura powiedziat w opublikowanym dzi$
rano przez PAP wywiadzie, ze nie widzi przestanek do zmian
stdp procentowych w perspektywie najblizszych 12 miesiecy, a
niska inflacja na poczatku roku oddala ,perspektywe
podwyzek". Rafat Sura zauwaza napigcia na rynku pracy, ale
podkresla, ze na razie wyzsza dynamika pfac nie przektada sie
na przyspieszenie inflacji. Zdaniem czionka RPP, w 2018
dynamika wzrostu PKB moze by¢ wyzsza niz 4,2%, a
$rednioroczna inflacja nizsza niz 2,1% z marcowej projekcji. Z
kolei zdaniem Grazyny Ancyparowicz, stopy procentowe mogg
pozosta¢ na obecnym poziomie w horyzoncie projekcji NBP ({j.
do 2020), poniewaz przewiduje ona solidny wzrost i ograniczong
inflacje. Jej zdaniem, rozwazanie obnizek stép, to ,czysta
fantazja”. Ostatnie wypowiedzi cztonkdw Rady potwierdzaja, ze

w tym roku stopy procentowe pozostang bez zmian. Pierwszej
podwyZzki oczekujemy pod koniec 2019.

EURUSD wahat sie wczoraj w przedziale 1,236-1,239 i dopiero
pod koniec krajowej sesji spadt do 1,233. Stabilizacji sprzyjaty
dane z USA, ktdre nie odbiegaly istotnie od prognoz, a spadek
mogt wynika¢ z wyceniania przez rynek szybszych podwyzek
stop Fed w wyniku rosngcych cen surowcow i metali. Na dzis
nie zaplanowano publikacji zadnych waznych danych, wiec
notowania bedg zapewne przebiega¢ w spokojnej atmosferze.

EURPLN takze nie ulegt wczoraj istotnym zmianom pozostajgc
blisko 4,165. Na otwarciu dzisiejszej sesji kontrakty na indeksy
gieldowe w Europie nieznacznie spadajg. W tym tygodniu ceny
akcji rosty za granicg, a koniec tygodnia moze sktoni¢
inwestorow do realizacji zyskoéw, co z kolei mogtoby wywrzeé
presje na wzrost EURPLN.

W przypadku pozostatych walut CEE, forint i rubel pozostaty
stabilne. Rosyjskiej walucie nie zaszkodzity obawy o koniecznos¢
sptaty ze $rodkéw rzgdowych czesci z 26,1 mid USD diugow,
ktéore majg do sptacenia w Il i Il kw. rosyjskie korporacje
(ktorych czes¢ srodkow zostata zamrozona w ramach sankcji).
Te negatywne informacje byly neutralizowane prze rosngce
ceny ropy i aluminium. Trzecig sesje z rzedu pod presjg do
euro byta natomiast czeska korona.

Na bazowych rynkach obligacji rentowno$ci rosty drugi dzien
z rzedu napedzane przez wzrosty cen ropy i aluminium (jako
reakcja na sankcje nalozone na rosyjskie korporacje). W
efekcie, krzywa amerykanska i niemiecka przesuneta sie w gore
0 4-6 pb. w segmencie 5-10L (w przypadku papieréw US 5L
osiggajgc najwyzszy poziom od 2009). Dzi$ od rana ceny metali
i surowcow korygujg wczorajsze wzrosty, co moze przyczyni¢
sie do ustabilizowania obligacji na koniec tygodnia.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji
rosty podagzajac za rynkami bazowymi. W rezultacie, krajowa
krzywa przesuneta sie w gore o 1-4 pb, silniej na dtugim koncu
krzywej. Nie spodziewamy sie dalszych wzrostéw rentownosci
na koniec tygodnia, wsparciem dla polskiego diugu powinny
by¢ notowania na rynkach bazowych.
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1668 CZKPLN 0.1645

USDPLN 3.3778 HUFPLN* 1.3433 A UP9

EURUSD 1.2336 RUBPLN 0.0553 ' A '

CHFPLN 3.4741 NOKPLN 0.4330

GBPPLN 4.7457 DKKPLN 0.5595

USDCNY 6.2860 SEKPLN 0.4014 i
*za DOHUF =3.2000
Poprzednia sesja na rynku FX 19/04/2018 F

max _otwarcie zamkn. i e 3.6000
EURPLN 4.161 4171 4.164 4167  4.1665
USDPLN 3.360 3.381 3.361 3376  3.3693
EURUSD 1.233 1240 1239 1235 - +3.4000

Rynek stopy procentowej 19/04/2018 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar

Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia 2017 | 2018
(termin) % (pb) aukcja Papier
PS0420 (2L) 1.51 0 5kwi 18 OKO0720 E Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 2.34 5 5kwi 18 PS0123 I
WS0428 (10L) 3.04 3 5kwi18 WS0428 3. l Moy 151 M5y 234 M 10V 3.04 -3.50
‘\,l'_' [ h
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \.,\/j’\/_/ T I
PL us B3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana L
(pb)
1L 1.71 -1 253 1 -0.26 0 F2.50
2L 1.86 0 272 1 -0.14 1 L
3L 2.01 1 2.81 2 0.04 2
4L 2.19 2 2.86 3 0.24 3 -2.00
5L 2.34 3 2.88 4 042 4 |
8L 2.64 4 2.92 6 0.81 5 %%%
10L 2.81 4 295 7 1.02 5 — FLls0
' " Sep ' " Dec ' " Mar
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.66 -8 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.66 -9 1.84
SW 1.60 -2 | M\
2w 1,60 0 | | PJ'JV Iﬂ | 1.82
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b S ] 3M WIBOR 1.70 1.70
6x9 171 0 : : : : : : : .
ox12 174 1 Sep 5017 Dec ZDISMar
3x9 179 0
6x12 179 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
((212) ((212)

Polska 246 5
Francja 17 0 0.22 0
Wegry 116 1 1.88 1
Hiszpania 38 0 0.70 2
Wtochy 96 -1 1.20 2
Portugalia 64 0 1.06 1
Irlandia 25 0 0.41 9
Niemcy 10 0 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SED T T T Dec T T T Mar

Zrodto: Bloomberg 2017 | 2018




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 Il % 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 1] min € -515,0 -310,0 -573,0 -204,0
14:00 PL Eksport 1] 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 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 ] % rir 2,9 4,5 1,8 7,4
10:00 PL Produkcja budowlana Il % rir 17,8 16,1 16,2 314
10:00 PL PPI ] % rir 0,0 0,1 0,3 -0,2
14:30 us Indeks Philly Fed \% pkt 21,0 - 23,2 22,3
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 232 233
PIATEK (20 kwietnia)
Brak waznych wydarzen

Zrodio: 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty

w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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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