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Polska moze dostaé¢ mniej Srodkéw z UE

Umocnienie dolara cigzy walutom CEE

Komisja Europejska planuje zmiane kryteriow podziatu
srodkéw unijnych miedzy poszczegoéline kraje

Obligacje Polski i panstw z peryferii strefy euro traca
Dzi$ w kraju sprzedaz detaliczna, za granica wstepne PMI

W pigtek dolar zyskiwat do gtéwnych walut, co miato niewielki
negatywny wptyw na ztotego, forinta, korone i nieco wiekszy na rubla.
Waluty regionu CEE nie skorzystaty ze wzrostow indeksow gietdowych,
ktére to z kolei przyczynity sie do wzrostu rentownosci obligacji panstw
strefy euro (gtéwnie tych z peryferii). W trakcie ostatniej sesji w
tygodniu nie opublikowano zadnych istotnych danych, wigc zmiany na
rynku byty raczej niewielkie.

Wedlug Financial Times Komisja Europejska planuje radykalng
zmiane kryteriéw podziatu sSrodkéw w ramach polityki spojnosci w
budzecie unijnym  2021-2027. Dotychczas, najwazniejszym
czynnikiem byt poziom PKB per capita; obecnie proponuje sie
uwzglednienie kryteriow dotyczacych bezrobocia mtodych, poziomu
wyksztatcenia, kwestii migracji i innowacji, co oznaczaé moze wzrost
znaczenia Hiszpanii czy Wioch kosztem Europy Srodkowej. Wcigz
rozwazane jest potgczenie srodkoéw unijnych z zasadg praworzadnosci.
Szczegoty zostang opublikowane prawdopodobnie dopiero w kolejnym
miesigcu, jednak wskazujg one na powazne ryzyko zmniejszenia
Srodkéw dla Polski w kolejnym budzecie unijnym.

W piagtek GUS opublikowatl kwietniowe indeksy koniunktury w
przemysle, handlu, budownictwie i w ustugach. Pokazaty one
znaczne spadki we wszystkich branzach, do najnizszych pozioméw od
czterech miesiecy (jesli pominiemy nadzwyczajng poprawe z przetomu
roku). W przypadku handlu detalicznego, indeks spadt najnizszej od
ponad roku, podazajgc w przeciwnym kierunku niz kwietniowe indeksy
nastroju konsumentow. Jesli chodzi o przemyst, to indeks obnizyt sie z
powodu znacznego wzrostu zapaséw wyrobéw gotowych (by¢ moze w
wyniku wcigz wysokiej biezgcej i oczekiwanej produkcji przy nizszej
aktywnosci ekonomicznej za granicg w ostatnich miesigcach). Indeks
dla handlu detalicznego spadt za sprawg oceny biezgcej i oczekiwanej
sprzedazy (mogta to by¢ konsekwencja wprowadzonego w marcu
ograniczeniu handlu w niedziele). Budownictwo odczuwa napiecia
dotyczace mozliwosci realizowania rosngcej liczby projektéw przy
spadajgcych mocach wytwérczych i problemach dotyczgcych
niedoboru sity roboczej.

Wedlug badania GUS, sytuacja na rynku pracy byla w | kw. br.
gléwnym czynnikiem ograniczajgcym skale dziatalnosci
przedsigbiorstw. W przemysle odsetek firm wskazujgcych na rosnace
koszty pracy jako przeszkode w dziatalno$ci znaczgco wzrdst.
Jednoczesnie, mniejszym problemem byto znalezienie
wykwalifikowanych pracownikéw, co moze sugerowaé, ze pracodawcy
pogodzili sie¢ z koniecznoscig podwyzek ptac pod wpltywem napie¢ na
rynku pracy.

EURUSD spadt w piagtek drugg sesje z rzedu i osiggnat 1,227. Na
niekorzys¢ euro dziataty oczekiwania, ze w czwartek EBC bedzie brzmiat
wcigz raczej gotebio z powodu serii stabych danych z Europy i ryzyka
nasilenia protekcjonizmu w handlu. W szerszym kontekscie, w
notowaniach nie zaszly istotne zmiany i wyglada na to, ze dopiero
wynik czwartkowego posiedzenia EBC moze zainicjowac wigkszy ruch
na rynku.

EURPLN podobnie jak w czwartek przebit 4,17, ale znowu nie zdotat
utrzymac sie powyzej tego poziomu na diuzej. Krajowa waluta byta pod
presjg umacniajgcego sie dolara, co wida¢ byto dobrze w notowaniach
USDPLN, ktéry odbit do 3,40 z 3,375. Ztoty porusza si¢ w takt zmian na
rynku akcji oraz obligacji. O ile jednak rentownos$¢ krajowej 10-latki
spadta ponizej lokalnego minimum, to EURPLN pozostaje powyzej
dotka z poczgtku tego roku. Umocnienie dtugu wspierane jest przez
dane inflacyjne, ale takze przez stabsze perspektywy globalnego
wzrostu, ktére z kolei mogg ogranicza¢ potencjat do umocnhienia
ztotego. Z ostatnich danych ze Swiata wynika, ze tempo wzrostu
stracito nieco na sile, a ,wojny handlowe” raczej nie poprawig nastroju
na rynku. Dzisiaj poznamy wstepne kwietniowe indeksy PMI i niemiecki
indeks Ifo, ktére pomogg oceni¢ czy trend na spowolnienie aktywnosci
ekonomicznej jest kontynuowany.

W przypadku pozostatych walut regionu, korona i forint bylty pod
lekka presja, ale najwiecej stracit rubel — USDRUB odbit do 61,61 z
nieco ponizej 61.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci rosty w slad za
ostabieniem na peryferiach strefy euro. Diugi koniec krajowej krzywej
wzrést o ok. 2 pb, krotki pozostat stabilny. W przypadku IRS
zanotowano mniejsze zmiany. Dzisiaj poznamy dane o krajowej
sprzedazy detalicznej. Nasza prognoza jest ponizej konsensusu, ale
sgdzimy, ze istotniejsze dla polskich obligacji bedg notowania na
rynkach bazowych. Oczekiwania na gotebig retoryke EBC mogg
trzymacé rentownosci nisko.

W tym tygodniu ciekawe bedg publikacje kwietniowych indekséw
koniunktury dla strefy euro (juz dzis wstepne PMI). Jesli pokazg one
kontynuacje trendu spadkowego, watpliwosci co do tempa wzrostu
gospodarczego w dalszej czesci roku moga sie nasilié. Dzisiejsze
krajowe dane o sprzedazy detalicznej tez powinny by¢é obserwowane
z uwaga. Nasza prognoza zaktada mocny wzrost, ktdry przynajmniej
czesciowo mogtby zniwelowa¢ rozczarowanie wynikami przemystu.
GUS poda tez zaktualizowane kwartalne dane o PKB za lata 2016-17.
Ogodlne tendencje w danych prawdopodobnie bardzo sie nie zmienia,
cho¢ rewizja moze w pewien spos6b wptyng¢ na prognozowang sciezke
PKB na ten rok. Z punku widzenia rynku dlugu waznym wydarzeniem
bedzie aukcja obligacji w piatek, ktérg poprzedza znaczace wykupy i
ptatnosci odsetkowe (w sumie ok. 15 mid z), wiec z popytem
inwestoréw nie powinno by¢ problemu. Po serii stabszych danych z
Eurostrefy inwestorzy bedg wstuchiwali sie w ton konferencji po
posiedzeniu EBC. Gdyby pojawity sie sugestie nt. mozliwosci
opoznienia zakonczenia QE i normalizacji stop procentowych, dla rynku
bytoby to paliwem do ponownego spadku rentownosci.
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Rynek walutowy Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 41761 CZKPLN 0.1647 = EURPLN 4.1761

USDPLN 3.4030 HUFPLN* 1.3436 . UPO

EURUSD 1.2272 RUBPLN 0.0554 ' e '

CHFPLN 3.4881 NOKPLN 0.4342

GBPPLN 47715 DKKPLN 0.5607

USDCNY 6.2894 SEKPLN 0.4022 i
*za I00HUF =3 28000
Poprzednia sesja na rynku FX 20/04/2018 F

max otwarcie zamkn. idale] b 3.6000
EURPLN 4.164 4176 4167 4473  4.1724
USDPLN 3.373 3.405 3376 3395  3.3881
EURUSD 1225 1236 1235 1229 - +3.4000

Rynek stopy procentowej 20/04/2018 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar

Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia 2017 | 2018
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 249 3
Francja 17 0 0.22 0
Wegry 116 1 1.84 -3
Hiszpania 38 0 0.68 -1
Wiochy 96 -1 117 -1
Portugalia 64 0 1.04 -1
Irlandia 25 0 0.39 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 Mar
Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (20 kwietnia)
Brak waznych wydarzen
PONIEDZIALEK (23 kwietnia)
09:30 DE PMI przemyst v pkt 57,5 - 58,2
09:30 DE PMI ustugi \Y pkt 53,7 - 53,9
10:00 EZ PMI przemyst v pkt 56,0 - 56,6
10:00 EZ PMI ustugi v pkt 54,6 - 54,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % rir 7,9 8,8 7,7
16:00 uUsS Sprzedaz domow 111 % m/m 0,2 - 3,0
WTOREK (24 kwietnia)
10:00 DE Ifo v pkt 102,8 - 103,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % rir 5,2 57 49
16:00 us Conference Board Konsumenci \% pkt 126,0 - 127,7
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1] % m/m 1,1 - -0,6
SRODA (25 kwietnia)
PL Wykup obligacji PS0418 (11,5 mld z})
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 6,5 6,6 - 6,8
CZWARTEK (26 kwietnia)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 1l % m/m 11 - 3,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230,0 - 232,0
PIATEK (27 kwietnia)
11:00 EZ ESI \Y pkt 112,0 - 112,6
11:30 PL Aukcja obligacji
14:30 us PKB I kw. % k/k 2,1 - 29
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 98,0 - 97,8

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. Podjgto 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$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 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 kontaktowaé 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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