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Sprzedaz detaliczna mocna pomimo zakazu handlu

Spore wahania na rynku walutowym i obligacji na
poczatku tygodnia

Mocny odczyt krajowej sprzedazy detalicznej, spore
rewizje PKB przez GUS

Ztoty i inne waluty z rynkéw wschodzacych pod presja
mocnego dolara

Rentownosci polskich obligacji przejsciowo w gore

Dzis decyzja banku centralnego Wegier oraz wazne dane z
Niemiec i USA, w kraju podaz pienigdza

Na poczatku tygodnia wahania wzrosty na globalnym rynku. W
przypadku obligacji, rentownosci rosty na rynkach bazowych i
peryferiach strefy euro, a dolar umacniat sie. Wstepne indeksy PMI
dla Niemiec i strefy euro byly lepsze od prognoz, ale kwiecien byt dla
przemystu kolejnym miesigcem pogarszajacej sie oceny sytuacji —
o dalszym spadku przesadzity spadajgce zamowienia.

Wg informacji PAP, rozporzadzenie Komisji Europejskiej w sprawie
powiazania srodkéw strukturalnych z praworzadnoscia jest juz
gotowe. Wiceminister finanséw Konrad Szymanski powiedziat, ze
rzad nie popiera zmian w tej kwestii.

Sprzedaz detaliczna przyspieszyta w marcu do 8,8% r/r z 7,7%
r/r w lutym, zgodnie z naszymi oczekiwaniami (8,6% r/r) oraz
powyzej konsensusu (7,8% r/r). Istotnym czynnikiem wspierajgcym
sprzedaz byta Wielkanoc, podczas gdy zakaz handlu miat naszym
zdaniem neutralny lub lekko negatywny wplyw na wzrost
sprzedazy, ale wyrazniejszy na jej strukture. Spodziewamy sie
utrzymania dobrego wzrostu sprzedazy detalicznej w Kkolejnych
miesigcach, co bedzie z kolei wsparciem dla konsumpcji prywatne;.
GUS zrewidowal dane o PKB za lata 2016-2017. Najbardziej
rzucajgca sie w oczy zmiana to usuniecie z danych zrywu
inwestycyjnego w IV kw. 2017 r. Ponadto, szczytowy punkt
koniunktury przesunagt sie na Il kw. 2017 z IV kw. Wiecej
napisaliSmy w Komentarzu ekonomicznym.

Z kolei deficyt sektora finanséw publicznych w 2017 r. wyniost
1,7% PKB wobec wstepnego szacunku 1,5% PKB. Wg
komentarza Ministerstwa Finanséw, zwiekszenie tego oszacowania
wynikato z uwzglednienia dokapitalizowania przez budzet panstwa
podmiotéw spoza sektora instytuciji rzgdowych i samorzgdowych.

Szacunki Ministerstwa Finansow wskazuja na utrzymanie sie
nadwyzki w budzecie centralnym w marcu. Nadwyzka stopniata
z 4,5 mid zt po lutym do 3,1 mid zt, podczas gdy oczekiwalismy
wyniku rzedu +0,5 mld zi. Skumulowany poziom dochodéw okazat
sie 0 5,6% wyzszy a wykonanie wydatkow o 6,3% nizsze od planu.
W efekcie, wynik po trzech miesigcach roku jest juz o ponad 10

mld zt lepszy niz zakfadat harmonogram (czyli o ok. 0,5% PKB
prognozowanego na ten rok). Wptywy z VAT w samym marcu byty
0 27,3% wyzsze r/r, wobec +12,6% w lutym i -16,4% w styczniu
(ten ostatni wynik ministerstwo ttumaczy zwrotami dotyczgcymi
realizowanych inwestycji). Ministerstwo wyjasnito réwniez, ze
wptywy z CIT za marzec byty nizsze r/r o 24,5% z uwagi na termin
rozliczenia rocznego wypadajagcy w sobote 31 marca, przez co
czes¢ wptywow mogta by¢ juz zaliczona do kwietniowego wyniku.
Dochody ogdtem wzrosty w samym marcu o 8,8% r/r a tgczne
wydatki 0 1,2% r/r. Tak dobrego wyniku po marcu budzet centralny
nie odnotowat od co najmniej 1995 r. W tej sytuacji trzeba liczy¢ sie
z niepetng realizacjg przewidzianego na ten rok deficytu 41,5 mid
zt. Naszym zdaniem nadwyzka budzetowa moze utrzymac sie co
najmniej do potowy roku.

EURUSD spadt trzecig sesje z rzedu zblizajgc sie do wsparcia na
1,22, ktére od poczgtku tego roku powstrzymuje kurs przed
gtebszym spadkiem. Presje na euro wywolywaty oczekiwania na
czwartkowg decyzje EBC — ostatnie dane z Europy nie byly zbyt
dobre i rynek liczy sie z tym, ze bank centralny moze ztagodzi¢
swoj ton odnosnie do oczekiwanej kondycji gospodarki oraz tempa
wychodzenia z ultra luznej polityki pieniezne;j.

EURPLN zanotowat w poniedziatek najwiekszy dzienny wzrost od
wrzesnia osiggajac pod koniec dnia 4,204 wobec 4,17 na otwarciu.
Kurs USDPLN odbit do 3,43 z 3,40. Od pigtkowego zamkniecia,
wszystkie gtéwne waluty z rynkéw wschodzacych ostabity sie do
dolara, a potowa z nich do euro — ztoty byt czwartg najstabszg z
nich. Kurs EURCZK odbit powyzej 25,5 ustanawiajgc nowe
kwietniowe maksimum, a EURHUF wzrést do 312 z 310/4.
Sadzimy, ze potencjat do umocnienia ztotego jest niewielki, ale po
tak gwattownej deprecjacji EURPLN moze sie dzi$ ustabilizowa¢ w
oczekiwaniu na wynik posiedzenia EBC.

Dzi$ odbedzie si¢ posiedzenie banku centralnego Wegier. Nie
spodziewamy sie zadnych znaczacych zmian w retoryce banku,
wiec to wydarzenie nie powinno mie¢ duzego wptywu na forinta.

Na krajowym rynku stopy procentowej wahania w trakcie
poniedziatkowej sesji byly znaczne. W pierwszych godzinach
handlu obligacje byly pod presjg dalszego ostabienia na rynkach
bazowych, ale przed koncem dnia 10-letni benchmark zdotat z
nawigzkg odrobi¢ straty, a 5-latka wrécita do poziomu otwarcia.
Obligacje za granicg w wigkszosci przypadkéw nie zdotaty tak
znacznie odreagowaé. Sadzimy, ze perspektywa czwartkowego
posiedzenia EBC powoli zacznie oddziatywaé na rynek co moze sie
objawi¢ stabilizacjg lub lekkim spadkiem rentownosci. Na jutro
zaplanowany jest wykup obligacji PS0418 o wartosci 11,5 mid zt.
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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 \% pkt 57,5 - 58,1 58,2
09:30 DE PMI ustugi \Y, pkt 53,7 - 54,1 53,9
10:00 EZ PMI przemyst \Y pkt 56,0 - 56,0 56,6
10:00 EZ PMI ustugi \Y, pkt 54,6 - 55,0 54,9
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1 % rir 7,9 8,8 8,6 7,7
16:00 us Sprzedaz domow 1] % m/m 0,2 - 1,1 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 1,9 - -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 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 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¢ si¢ 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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