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Globalne nastroje inwestycyjne byla raczej stabe w zeszlym tygodniu, co odbilo sie negatywnie na walutach gospodarek
wschodzacych i dlugu, pomimo publikacji Bezowej Ksiegi Fed, ktorej wydzwiek na temat gospodarki amerykanskiej byt dosé¢
pozytywny, co wsparfo wycene dolara. Dane z Chin réwniez byly catkiem niezle, ograniczajgc obawy o chinska gospodarke. Polskie
aktywa ostabity sie wyraznie, co wynikato zarowno z globalnych jak i z lokalnych czynnikéw. Rezolucja Parlamentu Europejskiego i
dalsza eskalacja konfliktu wokét Trybunatu Konstytucyjnego nie pozwolily na spadek wyceny ryzyka politycznego. Ponadto, krajowe
dane gospodarcze réwniez nie byly zbyt sprzyjajace, jako ze saldo obrotéow biezacych okazato sie gorsze od oczekiwan w lutym.

W kalendarzu na ten tydzien znalezé mozna catkiem sporo danych ze strefy euro i USA. Posiedzenie EBC i wstepne odczyty PMI beda
zapewne najwazniejszymi informacjami. Nie spodziewamy sie zmian parametréw polityki pienieznej EBC w kwietniu, ale stabe dane
ze strefy euro moglyby rozbudzi¢ oczekiwania na dalsze obnizki stop w unii walutowej. Na poczatek tygodnia zaplanowane jest kilka
wystapien cztonkéw Fed (Dudley, Rosengren, Kashkari) i moga one okaza¢ sie¢ wazne w kontekscie perspektyw polityki pienieznej
FOMC. W Polsce na publikacje czeka sporo waznych danych z gospodarki (produkcja przemystowa, sprzedaz detaliczna, rynek
pracy). Nasze prognozy sg powyzej konsensusu i oczekujemy, ze te statystyki potwierdzg site wzrostu gospodarczego w Polsce pod
koniec | kw. 2016. Dobre fundamenty makro beda wsparciem dla wyceny polskich aktywéw, cho¢ naszym zdaniem obecnie rynek
mocniej koncentruje sie na polityce fiskalnej i percepcji ryzyka politycznego, wiec informacje dotyczace tych zagadnien moga okazaé
sie wazniejsze.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK oy
PONIEDZIALEK (18 kwietnia)
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw ] % rir 25 2,6 2,5
14:00 PL Wynagrodzenie w sektorze przedsiebiorstw ] % rir 3,4 3,7 3,9
WTOREK (19 kwietnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa ] % rir 3,9 4,4 6,7
10:00 PL Produkcja budowlano-montazowa 1l % rir -8,7 -12,8 -10,5
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % rir 5,8 6,8 6,2
10:00 PL PPI 1l % rir -1,4 -1,3 -1,4
11:00 DE Indeks ZEW 1 pkt - - 50,7
14:30 us Rozpoczecie budowy doméw 1] tys. 1165 - 1178
14:30 us Pozwolenia na budowe 1] tys. 1200 - 1177
SRODA (20 kwietnia)
16:00 us Sprzedaz domoéw 11} min 5,25 - 5,08
CZWARTEK (21 kwietnia)
13:45 EZ EBC — decyzja na temat stop \ % 0,00 0,00 0,00
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Indeks Philly Fed \ % m/m 7 - 12,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 253
PIATEK (22 kwietnia)
9:30 DE Wstepny PMI - przemyst v pkt 51 - 50,7
10:00 EZ Wstepny PMI - przemyst \ pkt 51,8 - 51,6

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia — Rynek pracy, produkcja w przemy$le i budownictwie, sprzedaz detaliczna
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Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

= Oczekujemy dobrych danych z rynku pracy, podobnie jak
miato to miejsce w poprzednich miesigcach. JesteSmy nieco
bardziej optymistyczni od rynku, zaréwno jesli chodzi o
zatrudnienie jak i pface.

=Produkcja przemystowa i budowlana zapewne nieco
spowolni wobec lutego, gtdwnie ze wzgledu na negatywny
efekt dni roboczych. Uwazamy, ze tendencje w przemysle
pozostang pozytywne, a naszg prognoze wspierajg dobre
odczyty indekséw aktywnosci w przetwdrstwie. Budownictwo
bedzie dalej notowato mocne spadki ze wzgledu na
spowolnienie inwestycji publicznych.

= Prognozujemy mocny wzrost sprzedazy detalicznej w
marcu. Wsparciem dla sprzedazy, zwlaszcza zywnosci, byta
Wielkanoc. Naszym zdaniem pozostate kategorie réwniez
pokazg porzadny wzrost, np. dane o rejestracji samochodow
sugerujg solidng sprzedaz aut w marcu.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja, bilans ptatniczy, podaz pienigdza i deficyt finanséw publicznych
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= Inflacja CPI wyniosta w marcu -0,9% r/r. W skali miesigca
ceny wzrosty o 0,1% m/m. Pogtebienie deflacji wynikato
przede wszystkim ze zmian cen w ramach kategorii bazowych
a inflacja po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadta do -
0,2% r/r z -0,1% r/r z lutym. Spodziewamy sig, ze roczny
wzrost wskaznika CPI utrzyma sie ponizej zera do IV kw.
2016 r., a pod koniec roku wyniesie ok. 0,5% r/r. Naszym
zdaniem przediuzajaca sie deflacja mogtaby skitoni¢ RPP do
obnizki stép gdyby nastgpito powazne pogorszenie
perspektyw wzrostu PKB lub znaczgce umocnienie ztotego,
co jednak nie jest naszym bazowym scenariuszem.

= Saldo obrotéw biezagcych w lutym bylo gorsze od oczekiwan
— zanotowano deficyt 383 min €, wobec oczekiwanej
nadwyzki ponad 400 min €. Eksport byt bliski naszej
prognozy, rosngc o niemal 5% r/r, natomiast sporym
zaskoczeniem byto mocne przyspieszenie importu (6,5% r/r).
Gtebszy niz oczekiwaliSmy byt réwniez deficyt na rachunku
dochodoéw. Spodziewamy sie dalszego przyspieszenia
wzrostu eksportu, czemu bedzie sprzyja¢ ozywienie
gospodarcze w strefie euro. Wzrost importu tez raczej
przyspieszy, m.in. za sprawg wyzszych wydatkow
konsumentow. Jednak jego wzrost moze ogranicza¢ do$c
staby ztoty oraz ogdlnie nizsza importochtonnosé popytu
krajowego w ostatnim okresie. W sumie, spodziewamy sie, ze
eksport netto bedzie miat pozytywny wptyw na wzrost PKB,
przynajmniej w pierwszym pofroczu 2016.

= Podaz pienigdza M3 zwiekszyta sie 0 9,0% r/r wobec 10,1%
r/'r w lutym. Spowolnienie wynikato przede wszystkim z
mocnego spadku depozytéw firm (o 4,6 mid zt lub 2% m/m),
co naszym zdaniem mogto wynikac z jednorazowej transakciji.
= Deficyt finansow publicznych wyniost 2,6% PKB w 2015 r.
Spodziewamy sie wzrostu deficytu do ok. 3,0% PKB w 2016 r.

Cytat tygodnia — Obnizka pozadana, ale nie bedzie konieczna w najblizszych miesigcach

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, PAP, 14.04

Obnizka moze by¢ konieczna gdyby silny strumien "gorgcego pienigdza"
zagrozit stabilnosci systemu finansowego. Wydaje sie to mato prawdopodobne.
Eryk ton, cztonek RPP, PAP, 11.04

W sytuacji uporczywej presji deflacyjnej mozliwe jest poparcie przeze mnie
jeszcze w tym roku co najmniej jednego wniosku o obnizenie stop.

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, PAP, 12.04

Nie chodzi o to, aby Rada w najblizszych miesigcach miata zdecydowa¢ o
podniesieniu stop, ale, czy nie powinnismy pilniej obserwowaé barometry,
ktore moga nas z wyprzedzeniem sktania¢ do takiego ruchu. Albo szukac
rozwigzan w innych obszarach polityki gospodarczej, ktére hamowatyby
inflacyjny nacisk ptac na ceny.

Jerzy Zyzynski, cztonek RPP, Bloomberg, 11.04

Obnizka jest pozadana, ale nie uwazam zeby wniosek o obnizke stop byt
potrzebny w najblizszych miesigcach.

Coraz wyrazniej zarysowujg sie roznice w pogladach cztionkéw RPP. J.
Osiatynski zastanawia sie nad podwyzkami. Jego zdaniem wzrost
jednostkowych kosztéw pracy to sygnat, ktéry moze skfania¢ do
zaciesnienia polityki pienieznej. Osiatynski dostrzega jednak miejsce na
obnizke stép, o ile nie zagrozi to stabilnosci finansowej a wzrost ptac
bedzie ograniczony. Mocny naptyw kapitatu portfelowego bytby z kolei
argumentem do obnizenia stép dla G. Ancyparowicz, ale ona sama uwaza
to za mato prawdopodobne. E. ton uwaza z kolei ze przediuzajagca sie
deflacja to argument za obnizka, w dodatku jest zwolennikiem
niestandardowych instrumentéw w polityce pienieznej. J. Zyzynski
chciatby obnizy¢ stopy, ale woli z tym poczeka¢. Ogdlnie, wszyscy czworo
widzg powody dla obnizki, przy czym Osiatynski i Ancyparowicz sg
bardziej jastrzebi, Lon i Zyzynski gotebi. Ogélnie, dominuje opinia, ze RPP
powinna poczeka¢ by zobaczy¢ chociazby efekty ekspansji fiskalnej. To
wspiera nasza prognoze braku zmian stép w tym roku.
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Rynek walutowy — Fundamenty polskiej gospodarki wspierajg ztotego

Ztoty i waluty regionu CEE (4 stycznia = 100)
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EUR/PLN blisko miesiecznego szczytu na 4,30

=W ubieglym tygodniu zioty pozostawat pod presjg, tak jak
oczekiwalismy. Kurs EUR/PLN zblizyt sie do miesiecznego
szczytu blisko 4,31 w wyniku utrzymujgcego sie ryzyka
politycznego, ale takze stabszych od prognozowanych
danych o bilansie ptatniczym. Ztoty stracit na wartosci do USD
z powodu spadku EUR/USD. USD/PLN czasowo zblizyt sie
do 3,835 tj. najwyzszego poziomu od konca marca. W
przypadku pozostatych walut, w skali tygodnia ztoty stracit
1,7% wobec GBP, a kurs CHF/PLN byt wzglednie stabilny.

= Od poczatku kwietnia PLN radzit sobie stabiej niz pozostate
waluty CEE. Inwestorzy realizowali zyski, po umocnhieniu
ztotego poniewaz ryzyko polityczne w Polsce wzrosto. Z
drugiej strony fundamenty makroekonomiczne w dalszym
ciggu sg pozytywne, mimo faktu ze dane o bilansie
ptatniczym za luty nieznacznie rozczarowaty. W tym tygodniu
nastgpi publikacja najwazniejszych danych ekonomicznych, w
tym dot. produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.
Nasze prognozy ekonomiczne ksztaltuja sg powyzej
konsensusu. Z tego powodu oczekujemy umocnienia ztotego
w krétkiej perspektywie. Naszym zdaniem komunikat EBC
potwierdzajgcy gotebia retoryke moze takze wspomodc
ztotego. W $redniej pespektywie przewidujemy, ze PLN w
dalszym ciggu pozostanie pod presja czynnikow
wewnetrznych, np.: obnizenia ratingu. Ponadto, projekt
ustawy o konwersji kredytow walutowych réwniez bedzie miat
wplyw na PLN w nadchodzacych tygodniach, poniewaz
kancelaria Prezydenta przedstawi poprawki do projektu
ustawy na przetomie maja i czerwca. Dlatego tez szacujemy,
ze EUR/PLN bedzie wahat w przedziale 4,25-4,35 w
nadchodzgcych tygodniach.

EUR/USD pozostaje blisko dolnej granicy pasma wahan.

=W ubiegtym tygodniu USD widocznie si¢ umocnit, EUR/USD
przesunat sie w doét w kierunku dolnej granicy pasma wahan
miedzy 1,12 i 1,16. Byt to skutek jastrzebich danych i
wypowiedzi cztonkow Fed.

=W tym tygodniu zostang opublikowane istotne dane makro
ze strefy ruro i USA. Jesli dane ze strefy euro rozczarujg, to
moga ponownie rozbudzi¢ oczekiwania na obnizki stop, co
powinno osfabi¢ euro. Kluczowy bedzie wynik posiedzenia
EBC. Uwazamy, ze EUR/USD pozostanie blisko dolnej
granicy pasma wahan w przedziale 1,12-1,16 w perspektywie
krotkoterminowej. Europejska waluta bedzie pod presjg w
zwigzku ze wzrastajgcym ryzykiem politycznym.

Waluty CEE nieco silniejsze

= Waluty krajow $rodkowoeuropejskich pozostaty raczej silne
w ubiegtym tygodniu z powodu braku negatywnych
wewnetrznych czynnikéw. Zaréwno HUF jak i CZK byty raczej
odporne na zmienne czynniki globalne. W ujeciu
tygodniowym EUR/HUF spadt z ok. 313 do nieznacznie
ponizej 311 pod koniec tygodnia wspierany przez silny popyt
na wegierskie obligacje. Warto zauwazy¢, ze HUF/PLN
przejsciowo osiggnat 1,382, najwyzszy poziom od potowy
marca. Jednoczesnie USD/RUB osiggnat lokalne minimum
65 z powodu znaczacych wzrostow cen ropy Brent. Jednak
pod koniec tygodnia kurs wzrdst ponownie do 66 w zwigzku
ze spotkaniem w Dosze.

=W tym tygodniu czynniki globalne bedg dominowac¢ na rynku
w CEE, wobec braku istotnych wydarzen krajowych. W
weekend w Dosze spotkajg sie gtéwni producenci ropy, aby
omowi¢ ewentualne zamrozenie produkcji. Uzgodnienia na
spotkaniu wptyng na ceny ropy oraz kurs USD/RUB.
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Rynek stopy procentowej — Polskie obligacje zachowujg sie stabiej niz diug CEE

Stawki rynku pienieznego i stopa NBP
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Rentownosci krajowych obligacji powyzej wegierskich

= Krajowy rynek stopy procentowej ostabit sie w minionym
tygodniu gtéwnie w wyniku utrzymujgcych sie ryzyk
politycznych oraz wzrostu rentownos$ci na rynkach bazowych.
W  konsekwencji rentowno$¢ 10-letniego  benchmarku
tymczasowo wzrosta powyzej 2,96%, konczgc tydzien w
okolicach 2,95%. Obie krzywe, obligacyjna i IRS wystromity sig
w minionym tygodniu gdyz Srodek i dtugi koniec krzywych
stracit mocniej niz krotki koniec. Co wiecej, spread wobec
niemieckich obligacji w sektorze 10 lat rozszerzyt sie dos¢
znaczaco i ponownie wzrost powyzej 280 pb.

=Warto zwréci¢ uwage, ze w ubiegtym tygodniu rentownosé
obligacji wegierskich, dla ktérych rating jest obecnie
Smieciowy, spadfa ponizej rentownosci polskich obligacji po
raz pierwszy od 2002 r. To wynikato m.in. z dysparytetu stép
procentowych - o ile na Wegrzech bank centralny bedzie
kontynuowat cykl obnizek stop procentowych (w tym miesiagcu
moze nastgpi¢ dalsze poluzowanie polityki monetarnej), to w
Polsce raczej nalezy oczekiwaé stabilnych stép w najblizszych
miesigcach.

=Z drugiej strony Ministerstwo Finansow 2z sukcesem
ponownie otworzyto emisje 20-letnich obligacje hominowanych
w euro. Warto$¢ sprzedazy wyniosta 750 min €, przy popycie
1,1 mid €. Laczna warto$¢ nominalna emisiji tej obligacji wynosi
1,5 mid €. Obligacje wyceniono na 125pb powyzej $redniej
stopy swap, czyli przy rentownosci 2,275%. Szacujemy, ze
tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg juz sfinansowane w 58%.
Wiceminister finanséw Piotr Nowak powiedziat, ze resort
finansow juz zaspokoit potrzeby walutowe na ten rok, dlatego
tez nie planuje wigcej emisji na rynku dolara i euro, cho¢
catkowicie takiej mozliwosci nie wyklucza. W potowie kwietnia
planowane sg spotkania z inwestorami w Chinach odnosnie do
emisji obligacji ,panda” — pilotazowa wartos¢ emisji tych
obligacji ma wynie$¢ mniej wiecej 300-500 min $.

=Na rynku pienieznym stawki WIBOR pozostaty stabilne,
podczas gdy FRA3x6 oraz FRA6x9 wzrosty o 2pb w skali
tygodnia. Pomimo to, inwestorzy wcigz widzg ok. 65% szans
na obnizke stop NBP o 25 pb w perspektywie 9 miesiecy.
Posiedzenie EBC w centrum uwagi

=W tym tygodniu kalendarz krajowych publikacji danych makro
jest bardzo bogaty — zostang opublikowane wszystkie
najwazniejsze wskazniki z gospodarki realnej. Dane te
powinny potwierdzi¢ solidne fundamenty krajowej gospodarki
(nasze prognozy produkcji i sprzedazy detalicznej sg wyzsze
niz konsensus rynkowy). Powyzsze czynniki mogg generowac
presje na dalszy wzrost FRA.

= Odnoszac sie do rynku stopy procentowej, uwazamy, ze
krotki  koniec krzywych jest dobrze zakotwiczony i w
najblizszym czasie spodziewamy sie nieznacznych zmian
rentownosci/stawek IRS. W przypadku srodka i dtugiego konca
krzywych, krajowe publikacie mogg pozostaé w cieniu
wydarzenh zagranicznych, gtéwnie posiedzenia EBC. W naszej
ocenie potwierdzenie, ze EBC bedzie kontynuowat swoje
dziatania w celu podwyzszenia inflacji bedzie wspierajgce
krajowy dtug w najblizszych tygodniach.

= Wcigz widzimy miejsce dla nieznacznego spadku
rentownosci/stawek IRS w krotkim terminie po dosé szybkiej i
gwaltownej przecenie w ostatnich dniach. W naszej ocenie
biezgce poziomy rentownosci sg atrakcyjne dla inwestorow
biorgc pod uwage, ze wcigz obowigzujgca jest strategia
sposzukiwania stop zwrotu”. Jednak skala umocnienia jest
ograniczona oczekiwaniami na decyzje Moody’s odnos$nie do
ratingu Polski, ktéra ma zosta¢ ogtoszona 13 maja.
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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, ze informacje zawarte w tej publikaciji
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w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 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 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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