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W ostatnim tygodniu nastroje rynkowe pogorszyly sie pod wptywem mieszanych danych ze strefy euro i z Niemiec jak tez ze wzgledu
na niepokojace informacje z peryferii strefy euro. Minutes z posiedzenia FOMC pokazaly, ze zwolennicy wolniejszego tempa
podwyzek stop sa w wiekszosci, wspierajac oczekiwania rynku, ze kolejna podwyzka nie bedzie miata miejsca przed czerwcem. Jesli
zas chodzi o EBC, z minutes z jego posiedzenia wynika, ze bankierzy centralni rozmawiali o glebszych obnizkach stop, ale
zdecydowali sie zachowaé¢ amunicje na przysztosé. W Polsce posiedzenie RPP nie wniosto nic nowego, stopy pozostaly bez zmian,
ale agencja Moody’s ostrzegta, ze kryzys konstytucyjny ma negatywne przetozenie na zdolnos¢ kredytowa kraju. Wywotato to obawy,
ze agencja obnizy Polsce perspektywe i/lub rating kredytowy w maju (obecnie A2 z perspektywa stabilng). Wraz ze stabymi
nastrojami, uderzylo w ztotego i krajowe obligacje.

W tym tygodniu nie ma wielu kluczowych danych za granica, najciekawsze w kontekscie ostatnich minutes EBC wydaja sie HICP i
produkcja przemystowa w strefie euro. Dane z USA moga z kolei by¢ wazne ze wzgledu na perspektywy polityki pienieznej Fed.
Jednak polskie aktywa beda zapewne gtéwnie pod wptywem krajowych wydarzen. Wprawdzie w kalendarzu mamy pare publikacji
(CPI, obroty biezagce, M3), ale nie beda one naszym zdaniem kluczowe. Wazniejsze dla rynku moga by¢ zagadnienia zwigzane z
polityka fiskalng: rzad przedstawi aktualizacje Programu Konwergencji przed Sejmowa Komisjg Finansow. Rynek bedzie starat sie
oceni¢ wiarygodnos¢ rzadowych deklaracji o utrzymaniu deficytu finanséw publicznych ponizej 3% PKB. Temat kredytow w CHF
moze pojawic sie przed posiedzeniem Komitetu Stabilnosci Finansowej, zaplanowanym na 18 kwietnia, i moze mie¢ wpltyw na kurs
ztotego.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES o Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (11 kwietnia)
9:00 cz CPI ] % r/r 0,4 - 0,5
14:00 PL CPI I % rir -0,8 -0,9 -0,8
WTOREK (12 kwietnia)
14:00 PL Inflacja bazowa 1 % r/r -0,1 0,0 -0,1
14:30 us Ceny importowe 11} % m/m 1,0 - -0,3
SRODA (13 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 11 % m/m - - 2,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l €m 417 418 764
14:00 PL Eksport 1l €m 14338 14561 13275
14:00 PL Import 1l €m 13631 13741 12699
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,2 - -0,1
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (14 kwietnia)
11:00 EZ HICP 1] % rir -0,1 - -0,2
14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % rir 9,7 9,8 10,0
14:30 us CPI 1] % m/m 0,2 - -0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 267
PIATEK (15 kwietnia)
15:15 us Produkcja przemystowa 1] % m/m -0,1 - -0,5
16:00 us Wstepny Michigan Y pkt 92 - 91
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Wydarzenia nowego tygodnia - Inflacja, bilans platniczy i podaz pienigdza
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=W tym tygodniu zobaczymy nowe dane o inflacji: GUS
opublikuie CPl za marzec (nie spodziewamy sie zmiany
wstegpnego szacunku -0,9% r/r), a NBP dane o inflacji bazowej
(nasza prognoza 0,0% r/r). CPI nie jest tak istotny dla rynkéw jak
zwykle, gdyz deflacja nie ma wptywu na stanowisko RPP.
Spodziewamy sieg, ze inflacja pozostanie ujemna do Il lub IV kw.
= Oczekujemy nieco nizszej nadwyzki obrotdw biezacych w
lutym. Bilans handlowy zapewne poprawi sie w stosunku do
stycznia, co jednak zostanie skompensowane wigkszym
deficytem na saldzie dochoddéw. Jednak, w ujeciu rocznym,
rachunek obr. biezacych ulegnie poprawie i pokaze nadwyzke w
wysokosci 0,1% PKB — po raz pierwszy od potowy lat 90.

=Wzrost podazy pienigdza M3 w marcu ulegt spowolnieniu.
Wedtug nas jest to czesciowo spowodowane umocnieniem sie
ztotego, ktére obnizyto warto$¢ depozytow walutowych.

Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce - Stopy bez zmian, bezrobocie najnizej od 25 lat

Inflacja i podaz pieniadza (% r/r)
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=Decyzja RPP o utrzymaniu stép bez zmian byla zgodna z
oczekiwaniami, a komunikat i konferencja prasowa nie wniosty
wiele nowego do perspektyw polityki pienieznej. Podczas
konferencji prasowej Prezes NBP powiedziat wrecz, ze w
poréwnaniu z marcem Rada nie zblizyta sie w jakimkolwiek
stopniu do obnizki stop. Jak napisaliSmy po marcowym
posiedzeniu RPP, jesli opublikowana wéwczas nowa projekcja
inflacji nie przekonata do obnizki, to trudno o zmiane opinii w
kolejnych miesigcach. Najprawdopodobniej decyzja byta
jednomysina, co moze sugerowac réwniez wczesna godzina jej
ogtoszenia. Belka powiedziat, Ze obecnie jest spora zbieznos¢
pogladow wsrdéd czionkéw Rady (co nie musi by¢é kontynuowane
w przysziosci). RPP akceptuje znaczace odchylenie inflacji od
celu i traktuje cel inflacyjny bardzo elastycznie (zgodnie z
zapisami Zatozen Polityki Pienieznej). Podczas konferencji padto
nawet stwierdzenie, ze gtéwny cel RPP (stabilnos¢ cen) jest
osiagniety, co umozliwia zwrocenie wigkszej uwagi na stabilnosé
sektora finansowego. Podkres$lono, Ze tempo wzrostu
gospodarczego pozostaje dos¢ wysokie (choé nieco nizsze w |
kw. 2016 niz IV kw. 2015), podobnie jak wzrost funduszu
wynagrodzen, a sytuacja na rynku pracy jest pozytywna.
Wigkszos¢ czynnikow ryzyka dla wzrostu PKB jest
zewnetrznych, a ich ewentualna realizacja mogtaby doprowadzic¢
do obnizki stép. Co ciekawe, Belka powiedziat, ze jednym z
watkdow podczas dyskusji byta mozliwos¢ jednorazowego
dostosowania stép w wiekszej skali (nie w sekwencji). Niemniej,
ten scenariusz byt czysto teoretyczny i gtéwna konkluzja po
ostatnim posiedzeniu to: w najblizszych miesigcach najbardziej
mozliwym scenariuszem s stabilne stopy.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do 10,0%,
najnizej dla tego miesigca od 1991 r., jak wynika z szacunku
Ministerstwa Pracy. Dane o ofertach pracy pokazaty, ze popyt na
prace pozostaje silny, wiec dalsze spadki bezrobocia sg wysoce
prawdopodobne.

Cytat tygodnia — Nie zarekomenduje nizszych stawek VAT w 2017

Pawel Szatamacha, minister finanséw, DGP, 08.04

Raczej w przysztym roku nie bedzie powrotu do nizszych stawek. Nie
zarekomenduje takiego rozwigzania. Najpierw musimy odbudowa¢ dochody
podatkowe. Przez kilka miesiecy nie da sig tego zrobic.

PAP, 07.04

Naszym priorytetem w roku 2016 i nastepnych bedzie ograniczenie luki
,vatowskiej”, ktéra w naszym kraju jest szacowana dla potrzeb UE na 26 proc.
wplywow z tego podatku. Srednia dla UE to jest 15 proc. Chciatbym zmierzaé
do tego celu 15 proc. w perspektywie 3 lat. W wartosciach bezwzglednych to
jest zejscie z obecnego poziomu okoto 10 mid euro rocznie do 5,5-5,8 mid
euro. To jest cel realistyczny, ktéry chciatbym osiggnagé.

Wedtug naszych szacunkéw, Ministerstwo Finanséw potrzebuje
dodatkowych wptywoéw w wysokosci 12 mlid zt, aby unikng¢ wzrostu
deficytu w 2017 r. Poprawa $ciggalnosci podatkow to dla Ministerstwa
priorytet i zaktada ono dodatkowe wptywy w wysokosci 15-20 mid zt
w ciggu trzech lat. To oznacza ok. 5 mld zt rocznie (przy zatozeniu
rébwnego rozktadu w czasie, co jest raczej mato prawdopodobne,
gdyz osiggniecie petnej efektywnosci dziatania pochtonie troche
czasu). Dodatkowo, Ministerstwo planuje anulowanie obnizki VAT w
2017 r., co naszym zdaniem moze przynies¢ dodatkowo 5 mid zt. Te
dwa dziatania prawie pokryjg szacowany niedobdr na 2017 r., o ile
okazg sie skuteczne. 13 kwietnia rzad przedstawi aktualizacje
Programu Konwergencji przed Sejmowg Komisjg Finansow i wtedy
mozemy poznac wiecej szczegdtdw na ten temat.
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Rynek walutowy — Presja na zlotego sie utrzymuje
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Realizacja zyskéw po znaczacym umochieniu

=W minionym tygodniu ztoty ostabit sie wzgledem gtéwnych
walut w wyniku pogorszenia nastrojow na rynkach globalnych.
Do ostabienia kursu przyczynity sie réwniez czynniki krajowe,
gtéwnie niepewnos¢ polityczna i ryzyko pogorszenia ratingu.
Agencja Moody's ostrzegta, ze kryzys wokét Trybunaty
Konstytucyjnego jest negatywny dla oceny ryzyka
kredytowego. W efekcie, kurs EURPLN tymczasowo wzrdst
powyzej 4,30, najwyzej od poczatku marca, startujgc z
lokalnego minimum na poziomie 4,227. Jednoczes$nie USDPLN
wzrost z 3,71 do 3,78.

=Sytuacja na rynku ztotego ulegta znaczacej zmianie w
ostatnim tygodniu. Niektérzy inwestorzy zdecydowali sie na
realizacje zyskéw po dtugim okresie umocnienia waluty. Od
stycznia (kiedy EURPLN osiggnat tegoroczne maksimum blisko
4,50) ztoty zyskat niemal 5% wobec euro. Kurs z fatwoscig
przetamat opér na poziomie 4,286 i jest obecnie blisko 150-
dniowej $redniej ruchomej ok. 4,30. Kalendarz danych na ten
tydzien, z bilansem ptatniczym za luty na pierwszym planie, nie
jest obfity w publikacje. Dane te powinny naszym zdaniem
pokaza¢ mocny eksport i nadwyzke handlowg. O ile
fundamenty ekonomiczne nadal sprzyjajg ziotemu, krajowa
waluta moze byé pod presjg niepewnosci o losy kredytow
walutowych i obaw o mozliwg obnizke ratingu. W sumie,
oczekujemy, ze EURPLN bedzie sie poruszat w przedziale
4,23-4,28.

EURUSD w trendzie bocznym

=Kurs EURUSD byt do$¢ zmienny w minionym tygodniu.
Protokét z marcowego posiedzenia Fed pokazat zréznicowane
opinie wsréd cztonkéw FOMC, co tymczasowo pchnefo kurs
EURUSD powyzej 1,145. Z drugiej strony, jastrzebie
wypowiedzi niektorych przedstawicieli Fed, sugerujgce, ze
podwyzka stdp mozliwa jest wczesniej niz wycenia rynek,
zepchnety kurs blisko 1,13. W sumie, w ciggu tygodnia
EURUSD nie zmienit sie znaczaco, konczac pigtkowa sesje tuz
ponizej 1,14. Co wiecej, przeptyw kapitalu do aktywow
uwazanych za bezpieczne spowodowat umocnienie jena
japonskiego (przejsciowo do niemal 108 za dolara).

=W tym tygodniu kalendarz publikacji danych jest dos¢
skromny. Kluczowe bedg zapewne dane o inflacji z USA i strefy
euro, ktére mogg wplyng¢ na oczekiwania inwestoréw
odnos$nie dalszych krokéw w polityce pienieznej EBC i Fed.
Nizszy od prognoz odczyt inflacji w strefie euro mogiby odnowic
oczekiwania na dalsze ztagodzenie polityki przez EBC (co nie
jest naszym scenariuszem bazowym), spychajgc EURUSD w
strone 1,13 lub nawet nizej. Naszym zdaniem EURUSD
powinien pozostaé w przedziale 1,12-1,14, oczekujgc na
impulsy, ktére nadadzg mu wyrazniejszy kierunek w kolejnych
miesigcach.

Waluty CEE pod presja

=Waluty CEE rdéwniez znalazly sie pod presjg, chociaz ich
ostabienie miato mniejszg skale niz straty ztotego. Wegierski
forint ucierpiat pod wptywem nizszej od prognoz inflacji CPI za
marzec (-0,2% r/r wobec prognoz 0,1% r/r), ktéra rozbudzita
oczekiwania na dalsze tagodzenie polityki pienieznej w tym
kraju. W efekcie EURHUF wzrést powyzej 312. Jednoczes$nie,
rosyjski rubel byt wrazliwy na wahania cen ropy naftowej.
Wozrost cen ropy Brent powyzej 41$ za barytke umocnit rubla
do ok. 67 za dolara.
=W tym tygodniu na rynki walutowe w regionie wptywa¢ bedag
nastroje globalne i czynniki lokalne (w tym publikacja marcowej
inflacji w Czechach). Ryzyko deflacji w Czechach moze pchng¢
kurs EURCHF ponizej 27, co moze by¢ powodem do
interwencji banku centralnego. Dalszy wzrost cen ropy moze z
kolei pchngé USDRUB do silnego oporu 66.
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Rynek stopy procentowej — Nastroje globalne kluczowe

" Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Rentownosci obligacji w gére w wyniku awersji do ryzyka
“ =Krajowy rynek stopy procentowej ostabit sie w wyniku

globalnego pogorszenia nastrojow inwestycyjnych, a takze
20 4 silnej wyprzedazy dtugu peryferii strefy euro. Negatywne
nastroje mogly by¢ rowniez efektem ostrzezen agenciji
ratingowej Moody’s odnosnie obnizenia oceny wiarygodnosci
18 kredytowej Polski a takze dostosowaniami w portfela
inwestycyjnych przed czwartkowg aukcja. W rezultacie
rentownos$¢ 10-letniego benchmarku wzrosta tymczasowo do
2,95%, najwyzszego poziomu od poczatku marca. Jednakze
na zamknigcie tygodnia nastgpito odreagowanie i rentownosé
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A 10-latki obnizyta sie do 2,90%.

14 b b b b B B b B BB B> ®- o e o ® = Ministerstwo Finanséw nie miato probleméw z uplasowaniem
> 5 5 = ¥ g 2 2 o ¥ 2 2 > =3 5 = dugu na pierwszej aukcji obligacji w tym miesigcu. Resort
w—StoEa NB_:’ E—OWIBORST\’/I B—Q_FRA1X4U) ‘D—FRAixsx finanséw sprzedat obligacje za taczng wartos¢ 6,4 mid zt

g (wobec oferty na poziomie 3-6 mid zt), w tym OK1018 za 1,8

Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) mid zt oraz QSO726 za 4,6 ’mlld ;’r. .Inv.ve.storzy_ zakupili

20 oferowane papiery z rentownosciami bliskimi poziomom z

rynku wtérnego, odpowiednio na 1,558% i 2,896%. Wg

0 "k wiceministra finanséw Piotra Nowaka, po tej aukcji tegoroczne
potrzeby pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w 56%.

=W skali tygodnia obie krzywe IRS i obligacji przesunety sie w

-20 gore o 4-12 pb. Podczas gdy krzywa obligacyjna wystromita

sie w wyniku wigkszego ostabienia na dtugim koncu niz na

40 krétkim (spread 2-10L rozszerzyt sie do ponad 140 pb), krzywa

— FRA3%6-3M WIBOR IRS sptaszczyla w wyniku zawezenia spreadu 2-10L po
wzrosécie 2-letniej stawki IRS o 12 pb. Premia za ryzyko

-60 FRA6x3-3M WIBOR réwniez wzrosta — spread wobec niemieckich obligacji dla

—FRA1x4-3M WIBOR sektora 10L rozszerzyt sie do ponad 280 pb.

80 =Na rynku pienieznym stawki WIBOR pozostaty stabilne,
Col e e R O - I T O I O - podczas gdy stawki FRA i IRS wzrosty wyniku utrzymania
38 : 88§28 L8225 8F 328 E jastrzebiej retoryki przez RPP. Zgodnie z naszymi

oczekiwaniami rynek FRA ponownie zmniejszyt swoje
180 Nachylenie krzywych (w pb) oczekiwania odnosnie dalszych zmian w polityce monetarne;.
Obecnie inwestorzy widzg ok. 70% szans na obnizke stop o 25
pb w perspektywie 9 miesiecy, wobec 100%
prawdopodobienistwa takiej decyzji na poczatku tygodnia.

Nastroje globalne pozostajg wciaz kluczowe

=W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro jest do$¢
skromy. Najwazniejsze bedg publikacje danych inflacyjnych.
Spodziewamy sie, ze ostateczny odczyt CPIl nie ulegnie
zmianie wobec wstepnego i wyniesie -0,9% r/r. To moze byc¢
neutralny odczyt dla inwestorow, ktorzy swojg uwage przesung
na publikacje danych inflacyjnych w strefie euro i USA.
20 Publikacje te mogg stanowi¢ pewng podpowiedz co do
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ dalszych dziatan gtéwnych bankéw centralnych EBC i Fed.
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§ § 2 2 8 8 2 2 8 8 2 2 48 % &8 monetarnej przez EBC bedzie wspierato rynki diugu globalnie,

w tym wycene krajowych krzywych w krétkim terminie.
Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz * Sadzimy, ze nastro_Je na rynk_ach peryferyjnych strefy euro
10-letni IRS dla Polski (%) bedag kluczowe dla kierunku zmian rynku diugu w Polsce. Po
34 r12 silnym ostabieniu w minionym tygodniu widzimy miejsce na
L 10 pewne odreagowanie. Jednak jesli awersja do ryzyka utrzyma
3.0 4 ' sie i naptyng dalsze negatywne informacje z peryferii strefy euro
L 08 to rentownosci krajowego ditugu pozostang na podwyzszonym

26 - poziomie, a spread do Bunda pozostanie szeroki.

[ 06 =Inwestorzy z uwagg bedg réwniez S$ledzili informacje
22 1 | o4 odnosnie  Aktualizacji  Programu  Konwergencji.  Nie
' spodziewamy sie negatywnych niespodzianek — raport ten
18 1 L 02 powinien potwierdzi¢ determinacje w utrzymaniu deficytu
sektora finanséw ponizej lub blisko 3% PKB, co bedzie
L A A pozytywne dla inwestoréw. Jednak petna ocena wiarygodnosci
z s é é é é =22 é “g - T% z s é é rzadowych planéw bedzie mozliwa po przedstawieniu

przysztorocznego planu budzetu.
——10LPLIRS 10L PL ——10L DE (prawa 08)
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& Grupa Santander

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, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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