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Nastroje rynkowe poprawily sie znaczagco w minionym tygodniu po relatywnie stabilnym okresie przed Wielkanoca. Byl to efekt
gotebiej wypowiedzi szefowej Fed Janet Yellen, ktéra zasugerowata, ze podwyzki stép procentowych beda nastepowaty stopniowo w
nadchodzacych latach. W efekcie apetyt na ryzykowne aktywa, w tym na polskie, wzrést znaczaco. Ztoty umocnit sie wobec
gtéwnych walut, w tym kurs USD/PLN osiagnat najnizszy poziom od pazdziernika 2015 r. Wstepny CPIl za marzec pokazat glebsza
deflacje, podczas gdy indeks PMI dla polskiego przemystu osiagnat najwyzszy od osmiu miesiecy poziom na 53,8 pkt w wyniku
szybszego wzrostu produkcji, nowych zamoéwien, eksportu oraz zatrudnienia. Ponadto wstepny deficyt sektora finanséw publicznych
za 2015 r. obnizylt sie do 2,5% PKB (najnizej od 2007), co bylo réwniez pozytywne dla wyceny krajowych aktywow.

W tym tygodniu, globalne banki centralne beda prawdopodobnie wciaz wyznaczaly kierunek dla rynkéw, gdyz poznamy opisy
dyskusji z marcowych posiedzen FOMC i EBC. Zioty i rynek stopy procentowej powinny zyska¢ jesli Fed i EBC potwierdza tagodne
nastawienie w polityce monetarnej. Z drugiej strony, ten tydzien bedzie wypetniony wieloma wystapieniami przedstawicieli Fed,
ktoére, podobnie jak w poprzednich tygodniach, moga ustali¢ kierunek rynku w krétkim terminie. Odnoszac sie do krajowych
wydarzen, RPP zadecyduje o stopach. Powszechnie oczekuje sie, ze Rada pozostawi stopy stabilne i, w naszej ocenie, konferencja
prasowa nie przyniesie znaczacych zmian w retoryce. Czwartkowa aukcja OK1018 i DS0726 bedzie z uwaga obserwowana, tym
bardziej, ze ostatnie dane Ministerstwa Finanséw pokazaly, ze w lutym zagranica zwiekszyta swoje ryzyko na polskiej krzywej
poprzez wydtuzenie duration swojego portfela. Warunki rynkowe, w naszej ocenie, sg wciaz sprzyjajace emisji obligaciji.

Kalendarz wydarzen i publikacji

- PROGNOZA
e KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK roflallyes
PONIEDZIALEK (4 kwietnia)
16:00 us Zamoéwienia przemystowe I % m/m -1,7 - 1,6
WTOREK (5 kwietnia)
8:00 DE Zamoéwienia przemystowe I % m/m 0,5 - -0,1
9:55 DE PMI — ustugi 1] pkt 55,5 - 55,3
10:00 EZ PMI — ustugi 11} pkt 54,0 - 53,2
14:30 us Bilans handlowy I mid $ -46,3 - -45,7
16:00 us ISM — ustugi 11} pkt 54,0 - 53,4
SRODA (6 kwietnia)

PL Decyzja RPP % 1,5 1,5 1,5
8:00 DE Produkcja przemystowa I % m/m -2,0 - 3,3
20:00 us Minutes FOMC I

CZWARTEK (7 kwietnia)
9:00 cz Produkcja przemystowa I % rir 53 - 1,0
11:30 PL Aukcja obligacji
13:30 EZ Minutes EBC
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tydz. tys. 276
PIATEK (8 kwietnia)

8:00 DE Eksport Il % m/m 0,1 - -0,5
9:00 HU CPI 1] % rir - 0,3
16:00 us Zapasy hurtownikow I % m/m -0,3 - 0,3
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Wydarzenia nowego tygodnia - Globalne banki centralne wazniejsze od RPP

% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych

——CPl ——Zywno$¢ Odziez i obuwie = Transport

= Inflacja ponownie zaskoczyta w dot (szczegdty ponizej) ale
naszym zdaniem nie wptywa to na perspektywy polityki
pienieznej. Wyglagda na to, ze Rada Polityki Pienieznej
akceptuje fakt, ze inflacja bedzie ponizej celu nawet do 2018
r. i chce zbudowaé swojg wiarygodnos¢ na jastrzebiej (chyba
bardziej niz tego potrzeba) retoryce. Dlatego nie
spodziewamy sie zmian stép procentowych na najblizszym
posiedzeniu w kwietniu.

=Polityka pieniezna bedzie prawdopodobnie gtéwnym
tematem tego tygodnia, gdyz zobaczymy publikacje minutes
FOMC oraz EBC, a dodatkowo wielu cztonkow Fed ma
zaplanowane wystgpienia. Minutes z marcowego posiedzenia
FOMC moze pokaza¢ uzasadnienie dla decyzji o obnizeniu
oczekiwan liczby podwyzek stép procentowych w 2016 r. z
czterech do dwéch.

Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce - Deficyt finanséw publicznych i CPI ponizej prognoz, PMI w gére

Dtug i deficyt sektora finansow publicznych (% PKB)
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= Deficyt sektora finanséw publicznych obnizyt sie do 2,5% PKB
w 2015 r. z 3,3% w 2014 r. (najnizej od 2007 r.), a dtug wzrost
do 51,5% PKB w 2015 r. z 50,5% w 2014 r., jak podat we
wstepnym szacunku GUS. Deficyt jest nizszy od oczekiwan a
dane wskazujg na to, ze sektory samorzgdowy i funduszu
ubezpieczen spotecznych pokazaty nadwyzke ok. 0,1% PKB.
Spodziewamy sie wzrostu deficytu do ok. 3% w 2016 r.
=Marcowy PMI dla polskiego przemystu zaskoczyt w goére i
wynikiem 53,8 pkt. osiggngt osmiomiesieczne maksimum.
Lepszy od oczekiwahh odczyt wynikat przede wszystkim z
szybszego wzrostu nowych zamowieh. Wzrost zostat jednak
zaobserwowany takze w innych gtéwnych komponentach
indeksu: produkciji i zatrudnienia.

= Wstepny odczyt marcowej inflacji dla Polski zaskoczyt w dét i
wyniost -0,9% r/r wobec -0,8% r/r w lutym i konsensusu -0,8% r/r.
Szczegotowe dane zostang opublikowane w polowie kwietnia.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego wyniosta w lutym 10,3%, tyle
co w styczniu. Na uwage zwraca znaczny wzrost liczby ofert
pracy (z 87 tys. do 130 tys., z czego ponad 105 tys. z sektora
prywatnego, najwiecej od czerwca). Sgdzimy, ze rosngcy popyt
na prace i kurczace sie zasoby wykwalifikowanych pracownikéw
mogg w najblizszym czasie powodowac wzrost presji pfacowe;j.

= NBP opublikowat dane o bilansie ptatniczym za IV kw. 2015 r.
Dane miesieczne, opublikowane wczesniej, zostaty nieznacznie
zweryfikowane, m. in. podwyzszono szacunek importu, co miato
negatywny wptyw na saldo obrotow biezacych, ktére pokazato
deficyt 424 min €. Caty 2015 r. zamknat si¢ deficytem 967 min €,
co stanowi 0,2% PKB (najnizej od kiedy dostepne s3g
poréwnywalne dane). Z kolei pozycja inwestycyjna netto Polski
osiggneta -260 mid €, czyli 60,8% PKB (najnizej od 2011 r.) z
67,1% PKB w 2014 r.

Cytat tygodnia — tagodzenie obietnic wyborczych?

Beata Szydto, Prezes Rady Ministréow, Polskie Radio, 31.03

[Projekt ustawy o obnizeniu wieku emerytalnego] jest juz w komisji w Sejmie i po
pierwszym czytaniu i sgdze, ze w najblizszym czasie komisja bedzie sie nim
zajmowata. Jezeli Sejm bedzie pracowat zgodnie z przyjetym harmonogramem, to
po wakacjach ten projekt ustawy powinien zostac przyjety

Jezeli chodzi o podniesienie kwoty wolnej od podatku, to my zaproponujemy
prawdopodobnie roztozenie w czasie, na raty tej kwoty. Uwazam, ze w tej
chwili w pierwszym rzedzie powinnismy podwyzszy¢ kwote wolng od podatku
osobom, ktoére maja najnizsze dochody.

Chciatabym poznaé tez uzasadnienie i opinie ekspertéw na temat tej opinii
KNF-u [o projekcie ustawy o przewalutowaniu kredytow frankowych], bo
wydaje mi sie, ze ona troszeczke chyba byta zbyt ostra, ale tak jak moéwie,
wolatabym, zeby tutaj eksperci sie wypowiedzieli.

W kwietniu rzad zaprezentuje nowa wersje Programu Konwergencji (PK).
Wyzszy wzrost gospodarczy (wg medidéw ok. 4% w latach 2017-2019) sprawi,
ze fatwiej bedzie utrzymacé deficyt ponizej 3% PKB w $rednim terminie (dzieki
wyzszym dochodom). W kazdym razie, w tym celu w 2017 r. potrzebne bedzie
ok. 12 mld zl, co jest zwigzane z potrzebg sfinansowania wydatkéw w ramach
programu 500+, na ktéry zabraknie tym razem jednorazowych wptywow.
Ministerstwo Finanséw prawdopodobnie zaproponuje w PK pokrycie tej dziury
wyzszg efektywnoscia poboru podatkéw (wymagana kwota to ok 1/3
szacowanego niedoboru w dochodach z VAT). Jesli zas chodzi o obietnice
wyzszej kwoty wolnej od dochodu, Beata Szydto jasno zasugerowata, ze
bedzie ona wprowadzana stopniowo (nawet w ciggu 5 lat) i bedzie dotyczyta
przede wszystkim rodzin o najnizszych zarobkach. Obnizenie wieku
emerytalnego to naszym zdaniem najbardziej ryzykowny pomyst, ktérego
rozwdj nalezy bacznie obserwowaé (np. czy wprowadzony zostanie warunek
diugoséci okresu optacania skfadek, co moze ztagodzi¢ negatywne skutki).
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Rynek walutowy — Czy aprecjacja ztotego bedzie powstrzymana?
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Ztoty zyskuje do euro, dolara, franka, funta...

= Ztoty wcigz korzystat z gotebich sygnatdw z bankow
centralnych (i zostajgcej na tym tle wyrazne w tyle retoryki RPP)
jak tez spadku ryzyka zwigzanego z krajowymi czynnikami.
EURPLN ustanowit nhowe roczne minimum na nieco ponizej
4,23 i byt to juz pigty z rzedu tydzien spadkéw. Marzec przynidst
najwiekszy miesieczny spadek od stycznia 2015 (-2,25%). Ztoty
zyskat tez znacznie do dolara — USDPLN osiggnat 3,70,
najnizszy poziom od pofowy pazdziernika, a miesieczny spadek
byt najwiekszy od lipca 2010. Krajowa waluta dalej korzystata
tez w relacji do funta, ktory pozostaje pod presjg pod wptywem
perspektywy gtosowania na ,Brexitem” — GBPPLN spadt
czwarty tydzien z rzedu i osiggnat 5,30, najnizej od grudnia
2014.

= Jednym z czynnikbw napedzajgcych ostatnig aprecjacje
ztotego byty gofebie sygnaty z bankéw centralnych, gtéwnie z
Fed — po gotebim komentarzy z ostatniego posiedzenia FOMC
w tym tygodniu Janet Yellen wygtosita ostrozny komentarz ws.
podwyzek stép. W kalendarzu na ten tydzien jest tylko kilka
publikacji danych, ale ponownie jest szansa na sporo sygnatéw
z bankéw centralnych. Opublikowane zostang minutes z
ostatnich posiedzen EBC oraz Fed i inwestorzy bedg starali sie
dowiedzie¢ co przekonato amerykanskich  bankieréw
centralnych do ograniczenia skali podwyzek stop w tym roku i
oceni¢ czy uzasadnione jest oczekiwanie na dalsze luzowanie
polityki pienieznej w strefie euro w najblizszym czasie.
Dodatkowo, wypowiada¢ sie bedzie sporo czionkéw FOMC i
chociaz wigkszo$¢ z nich nie ma teraz prawa gtosu, to rynek
pokazat juz, ze i na takie wypowiedzi moze zareagowac. Jesli
sygnaly z bankéw centralnych pozostang gotebie, EURPLN i
USDPLN moglyby pozostaé blisko lokalnych miniméw.

= Uwazamy jednoczesnie, ze potencjat do umocnienia zlotego
moze by¢ ograniczony bowiem czynniki krajowe ponownie
zaczynajg zyskiwaé coraz wieksze zainteresowanie. W
szczegolnosci, kwestia kredytéw walutowych jest wcigz otwarta.
W ostatnich tygodniach media cytowaty przedstawicieli rzgdu
(takze premier Szydio i szefa jej kancelarii) kwestionujgcych
jakos¢ raportu KNF i sugerujgcych, ze potrzebna bedzie jego
kolejna wersja. Na 18 kwietnia zaplanowano spotkanie
Komitetu Stabilnosci Finansowej, ktéry bedzie analizowat ten
temat. Wyglada wiec na to, ze prace nad propozycjg (starg lub
nowg) bedg kontynuowane i trudno oceni¢ co i kiedy bedzie
zaproponowane.

Dolar pod presja wypowiedzi szefowej Fed Yellen

= EUR/USD wzrést powyzej 1,14, osiggajac najwyzszy
poziom od potowy pazdziernika 2015 r. w wyniku gotebich
sygnatéw ptyngcych z Fed, a w szczegdlnosci szefowej Fed
Janet Yellen.

= W tym tygodniu sygnaty z bankéw centralnych znéw mogag
mie¢ najwiekszy wplyw na rynek walutowy zer wzgledu na
brak istotnych publikacji makro. EURUSD jest coraz blizej
strefy oporu na 1,15-1,17 i w naszej ocenie przedstawiciele
EBC bedg starali sie stownie interweniowa¢ w celu
zapobiezenia dalszej aprecjacji wspolnej waluty.

Forint w dél, rubel w gére

= W regionie CEE, forint znalazt sie pod presjg ostatniej decyzji
banku centralnego Wegier, ktéry obnizyt stopy procentowe (w
tym stope depozytowg ponizej zera). EUR/HUF tymczasowo
wzrést powyzej ubiegtotygodniowego szczytu do prawie 315,
najwyzszego poziomu od konca stycznia.

= Ceny ropy Brent pozostajg blisko ostatniego maksimum na 40
USD za barytke. To umozliwito rosyjskiej walucie nieznacznie
zyskaé wobec dolara — kurs USD/RUB obnizyt sie tymczasowo
ponizej 67, najnizszego poziomu od poczatku grudnia 2015 r.
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Rynek stopy procentowej — Banki centralne wcigz bedg napedzac rynki
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Rentownosci w gore przed Wielkanoca, a nastepnie w dot

=Przez ostatnie dwa tygodnie sytuacja na rynku stopy
procentowej byta zmienna. IRS byty wzglednie stabilne, podczas
gdy rentownosci obligacji skarbowych wyraznie wzrosty z powodu
realizacji zyskéw przed Wielkanocg. Nastepnie rynek obligacii
nieznacznie odbit ze wzgledu na sytuacje na rynku bazowym.
Wstepne odczyty CPl za marzec i deficytu sektora finanséw
publicznych za 2015 r. lekko wspieraty krajowe krzywe. Rynek
obligacji nie zareagowat natomiast na informacje o ofercie
obligacji skarbowych w Il kw. 2016 r.

=Obie krzywe IRS i obligacji nieznacznie sie wystromity, gdyz
diugi koniec krzywych zachowywat sie stabiej niz krotki. Ponadto,
rentownosci wzrosty bardziej niz stawki IRS, wskutek czego asset
swap spread rozszerzyt sie do prawie 65 pb dla sektora 10L.
ZauwazyliSmy réwniez, ze polski rynek radzit sobie gorzej niz
rynki innych krajow CEE oraz peryferie strefy euro. W rezultacie
spread do niemieckiego Bunda rozszerzyt si¢ do 270 pb na
chwile, by tydzier zakonczyé nieco ponizej tego poziomu.

= Ostatnie dwa tygodnie nie przyniosty istotnych zmian na rynku
pienieznym. Stopy WIBOR byly stabilne, natomiast FRA
stopniowo rosty. Rynek zmniejszyt swoje oczekiwania dotyczace
dalszego luzowania polityki pienieznej, ale nadal wycenia ciecie
stop 0 25 pb w ciggu 12 miesiecy.

Potrzeby pozyczkowe brutto sfinansowane w ponad 50%

= Polska pomysinie przeprowadzita aukcje obligacji zaréwno na
rynku krajowym, jak i migdzynarodowym. Ministerstwo Finansow
sprzedalo na aukcji zamiany obligacie (PS0721 i obligacje
zmiennokuponowe) o wartosci 8,6 mid PLN. Wycenito réwniez 10-
letnig obligacje denominowang w USD o terminie zapadalnosci
6.04.2026 i wartosci nominalnej 1,75 mld USD (vs zgtoszony
popyt na 3,6 mid USD). W efekcie ministerstwo sfinansowato 52%
potrzeb pozyczkowych brutto na 2016 r.

=Plan emisji na Il kw. 2016 r. jest umiarkowany. Ministerstwo
planuje pie¢-sze$¢ aukcji o tgcznej wartosci 20-30 mid PLN, w tym
w kwietniu za 7-15 mld PLN. Zaktadajgc maksymalny poziom
sprzedazy zaplanowany na Il kw. 2016 r. (30 mid PLN),
szacujemy, ze tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostang
sfinansowane w ok. 70%.

=Z danych Ministerstwa Finanséw wynika, Zze w Ilutym
nierezydenci zmniejszyli swoje zaangazowanie o 7 mid PLN do
186,5 mid PLN (najnizszy poziom od stycznia 2014). O ile
sprzedaz koncentrowata sie na krotkim koncu krzywej (obligacje
zapadajgce w 2016-2017), to zagraniczni inwestorzy wykorzystali
okazje na wydtuzenie ,duration” swojego portfela poprzez zakup
Srednio- i dtugoterminowych obligaciji (gtéwnie PS0421 i DS0726).
To oznacza, ze w lutym ich ekspozycja na ryzyko na polskiej
krzywej stopy procentowej wzrosta.

Centralne banki i aukcja w centrum uwagi

=W tym tygodniu inwestorzy skupig sie na bankach centralnych
(posiedzenie RPP, minutes FOMC oraz EBC) oraz krajowej aukciji
obligacji ze wzgledu na brak istotnych publikacji makro.
Powszechnie oczekuje sie ze RPP pozostawi stopy procentowe
bez zmian. Prawdopodobnie réwniez konferencja prasowa nie
bedzie waznym wydarzeniem. Tego samego dnia FOMC
opublikuje minutes z marcowego spotkania. Publikacja ta moze
wyznaczy¢ krétkoterminowy kierunek dla rynku, jesli FOMC
podtrzymat gotebig retoryke.

=Na poczatku tygodnia poznamy ostateczng oferte obligacji na
czwartkowg aukcje. Ministerstwo planuje oferte OK1018 i DS0726
o wartosci 3-6 mld PLN. Resort nie bedzie miat probleméw ze
sprzedazg obligacji biorgc pod uwage biezace warunki rynkowe
(ekspansywng polityke EBC, gotebi Fed).
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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, Zze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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