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W tym roku budzet bez prezentu z NBP

Stabilizacja notowan w oczekiwaniu na EBC pomimo
stabych danych z Niemiec i dobrych z USA

Grazyna Ancyparowicz zaniepokojona sytuacjg fiskalng
Ztoty stabilny po ostabieniu, EURUSD lekko w gore
Rentownosci w kraju i na rynkach bazowych nieznacznie
w gore. 10-letnie UST powyzej 3%

Dzis w kraju dane o stopie bezrobocia i wykup obligaciji
PS0418

We wtorek notowania na $wiecie ustabilizowaly sie po wzroscie
zmiennosci w poniedziatek. Gtéwne kursy walutowe wahaly sig
blisko zamknigcia poprzedniej sesji, zmiany na rynku obligacji tez
byly niewielkie. Kwietniowy odczyt niemieckiego indeksu Ifo
rozczarowat spadajgc pigty miesigc z rzedu osiagajgc najnizszy
poziom od stycznia 2017. Z drugiej strony, dane z USA zaskoczyty na
plus po tym jak indeks nastroju konsumentow nieoczekiwanie
wzrést, a sprzedaz nowych domoéw byla wyzsza od oczekiwan.
Odczyty te nie wywotaly silnej reakcji rynku, bowiem inwestorzy
czekajg juz na jutrzejsza decyzje EBC. Dzisiaj rano nastroje
rynkowe sg nieco stabsze ze wzgledu na gorsze prognozy dla
najwiekszych spotek amerykanskich.

Analityk S&P na Polske, Frank Gill, powiedziat w rozmowie z PAP,
ze w najblizszych latach mozliwa jest podwyzka oceny kredytowej
Polski (obecnie BBB+ z pozytywng perspektywg), o ile wzrost
gospodarczy bytby zgodny z prognozami agencji i miataby miejsce
obnizka zadluzenia w ujeciu nominalnym. Agencja spodziewa sie
wzrostu o 4,5% w 2018 r. i 3,5% w 2019 r.

Wg MRPIPS, koszt zréwnania renty socjalnej z minimalng rentg
0s6b pracujgcych to 315 min zt w 2018 r. i 540 min zt w 2019 r.
Liczba os6b pobierajgcych renty socjalne to 280 tys. Ustawa ma
wej$¢ w zycie 1 wrzesnia 2018 z mocg od 1 czerwca 2018 r.

Dynamika podazy pieniadza M3 wyniosta 5,8% r/r wobec 4,9%
miesigc wczesniej i gdy rynek oczekiwat 5,3% a my 5,7%.
Przyspieszyta dynamika gotéwki w obiegu z 5,7% do 7,5% oraz
troche dynamika srodkéw na rachunkach biezacych gospodarstw
domowych. Woyraznie przyspieszyty depozyty niemonetarnych
instytucji finansowych i przedsiebiorstw. Po stronie kreacji
pienigdza, po skorygowaniu wynikbw o efekt kursowy
zobaczyliSmy, ze po raz pierwszy od szesciu lat wzrost kredytu dla
osob prywatnych przekroczyt 5% r/r. Ztozylo sie na to dalsze
stopniowe ozywienie w kredycie konsumenckim (9,1% r/r,
najwyzszy wzrost od niemal o$miu lat) i w kredycie hipotecznym
(3,6% r/r, najwyzej od trzech lat). Kredyty przedsiebiorstw lekko
spowolnity, do 7,0% r/r z 7,9% r/r (po oczyszczeniu efektu
kursowego). Dalej hamowata dynamika finansowania inwestycji i
kredytow biezacych, podczas gdy kredyt na nieruchomosci
przyspieszat (14,2% r/r, wobec ok. 4% w IV kw. 2017 r.).

W ub.r. NBP poniést strate 2,5 mid zt. Przyczyng byta m. in.
aprecjacja ztotego. Oznacza to, ze w tym roku nie bedzie transferu
z NBP do budzetu panstwa. W zwigzku z zyskiem NBP 9,2 mid z
za 2016 r, w zeszlym roku bank centralny przekazat do budzetu
pokazne s$rodki, co byto jedng z gtdwnych przyczyn wykonania
budzetu o ponad 30 mld z ponizej planu.

Czionkini RPP Grazyna Ancyparowicz obawia sie, ze deficyt
sektora finanséw publicznych w przysztym roku moze osiggnac¢ 3%
PKB (co jest odlegte od prognozy z Aktualizacji Programu
Konwergencji na 1,5%). Jej zdaniem czynniki, ktére w poprzednich
latach pomagaty sfinansowa¢ zwiekszone wydatki socjalne, mogg
sie juz nie powtdrzy¢ (jak np. zysk NBP; dalszy wzrost $ciggalnosci
podatkéw) i nie jest dostatecznie brane pod uwage ryzyko
spowolnienia gospodarki. Dodata, ze wydatki rzadu bedg rosty a do
tego dochodzg nowe obietnice. W jej odczuciu istnieje realne
ryzyko nadmiernych zgdan ptacowych w budzetéwce. Nie odniosta
sie jednak do tego, czy jest to tez ryzyko dla inflacji i rzutuje na
polityke pieniezng. Z jej poprzednich wypowiedzi wynika, ze
chciataby jak najdtuzszego utrzymywania stop procentowych bez
zmian, przy czym uwaza ona, ze prawdopodobnie w tym i
przysztym roku nie bedzie potrzeby ich zmieniac.

EURUSD testowat wczoraj wsparcie na 1,22, ale perspektywa
decyzji EBC spowodowata, ze poziom ten nie zostat na trwate
przebity. Rynek nie zareagowat na kolejne stabe dane z Niemiec i
mocne z USA i na koniec dnia kurs byt blisko 1,222. Dzi§ nie
poznamy zadnych waznych danych, wiec EURUSD powinien sie
utrzymac powyzej 1,22 w oczekiwaniu na jutrzejsza decyzje EBC.

EURPLN ustabilizowat sie wczoraj blisko 4,20, zgodnie z tym
czego sie spodziewaliSmy, deprecjacja ztotego z poniedziatku nie
byta kontynuowana. USDPLN wahat sie w poblizu 3,44. Dzisiaj
rano EURPLN jest juz powyzej 4,21. Wg nas, dzisiaj zmiany
EURPLN bedg niewielkie.

W przypadku innych walut regionu, korona i forint tracity do euro
w trakcie dnia, ale przed koncem sesji odrobity wiekszos¢ strat.
Rubel nieznacznie umocnit sie do dolara. Bank centralny Wegier
nie zmienit stép procentowych i podtrzymat deklaracje utrzymania
luznej polityki pienieznej, co nie miato wptywu na forinta.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
lekko wzrosty, skala zmian nie przekroczyta 2 pb. Za granica, na
rynkach bazowych dtug byt ponownie pod presjg, a amerykanskie
obligacje 10-letnie przebity 3% - po raz pierwszy od 2014 r. Dzisiaj
nie poznamy zadnych waznych danych z kraju i ze $wiata, wiec na
polskim rynku stopy procentowej notowania powinny przebiega¢ w
relatywnie spokojnej atmosferze. Widzimy potencjat do spadku
rentownosci w oczekiwaniu/reakcji na wynik posiedzenia EBC.
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Rynek walutowy Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie
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Poprzednia sesja na rynku FX 24/04/2018 F

max _otwarcie zamkn. i e 3.6000
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Rynek stopy procentowej 24/04/2018 T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* b2.00
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 \Y, pkt 102,8 - 102,1 103,3
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
14:00 PL Podaz pienigdza M3 ] % rir 5,2 5,7 5,8 4,9
16:00 us Conference Board Konsumenci \% pkt 126,0 - 128,7 127,0
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw 1] % m/m 1,9 - 4,0 3,6
SRODA (25 kwietnia)
PL Wykup obligacji PS0418 (11,5 mld z})
10:00 PL Stopa bezrobocia 11l % 6,5 6,6 - 6,8
CZWARTEK (26 kwietnia)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Zamowienia dobr trwatych 1 % 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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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