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25 kwietnia — 1 maja 2016

Globalne nastroje pogorszyly sie na koniec tygodnia, co bylo gtéwnie widoczne na rynku gieldowym, a takze w ostabieniu wielu
walut krajow rozwijajacych sie, w tym ztotego. Pomimo, ze spotkanie producentéw ropy naftowej nt zamrozenia produkcji zakonczyto
sie fiaskiem, ceny ropy kontynuowaly wzrost, osiggajac tegoroczne maksimum. EBC, zgodnie z oczekiwaniami, nie zmienit
parametrow polityki monetarnej oraz zapewnit ze uzyje wszystkich instrumentéw (w tym stop procentowych) jesli bedzie taka
potrzeba. Retoryka EBC byta umiarkowanie gotebia biorac pod uwage, ze EBC widzi wzrost inflacji w drugiej potowie roku. Jesli
chodzi o dane krajowe, statystyki z rynku pracy pokazaly dalsza poprawe, w szczegolnosci jesli chodzi o zatrudnienie, podczas gdy
marcowe odczyty produkcji przemystowej i sprzedazy rozczarowaly. Tymczasem minutes z kwietniowego posiedzenia RPP
wskazuja, ze Rada jest zgodna, iz zwiekszona niepewnos¢ dotyczaca krajowych i zewnetrznych uwarunkowan polityki pienieznej
sprzyja stabilizacji stop NBP. Jednak wiekszos¢ czionkéw Rady nie wykluczata mozliwosci obnizenia stop procentowych w
przypadku ostabienia wzrostu gospodarczego w kraju, a takze poglebienia sie deflacji. Ogdlnie, wzrost awersji do ryzyka pchnat
EURPLN do ok. 4,35 (najwyzej od lutego) i rentownosé 10L powyzej 3% (najwyzej od poczatku marca).

W tym tygodniu kalendarz jest dos¢ bogaty w wydarzenia - liczne amerykanskie dane makro oraz decyzje FOMC w sprawie stop.
Marcowy komunikat byt zaskakujaco gotebi i przyczynit sie do umocnienia ryzykownych aktywow. Nastréj na globalnym rynku
poprawit sie od tamtego czasu (indeksy gietdowe sa wyzsze), wiec tym razem nie oczekujemy gotebiej niespodzianki, ktéra mogtaby
umocnic¢ polskie obligacje i zlotego. Wyglada wiec na to, ze dane z USA i ich interpretacja w kontekscie polityki pienieznej Fed
powinny gra¢ gtéwna role. Na polskim rynku, wstepne dane inflacji za kwiecien zostang opublikowane w piatek i w naszym zdaniem
deflacja pogtebila sie. Jesli nasze oczekiwania sie¢ zmaterializuja, to bedzie to negatywne dla zlotego i wspierajace krotki koniec
kraiowvch krzvwvch.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK e TATA
PONIEDZIALEK (25 kwietnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia 11} % 10,0 10,0 10,3
10:00 DE Indeks Ifo v pkt - 106,7
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1] tys. 522 - 512
WTOREK (26 kwietnia)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,05 - 1,20
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1l % m/m 1,7 - -3,0
16:00 us Indeks nastroju konsumentow v pkt 96,0 - 96,2
SRODA (27 kwietnia)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1] % m/m 0,1 - 3,5
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50
CZWARTEK (28 kwietnia)
14:30 us Pierwszy szacunek PKB 1 kw. % rlr 0,7 - 1,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -
PIATEK (29 kwietnia)
11:00 EZ Wstepny HICP \ % rlr - -0,1
11:00 EZ PKB I kw. % r/r - 1,6
14:00 PL Wstepny CPI v % rir -1,2 -0,9
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \ % rir 0,2 0,2
14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m - 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow 1] % m/m - 0,1
16:00 us Indeks Michigan \ pkt - 89,7
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopa bezrobocia i wstepny odczyt CPI

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% rir)
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—— Ceny zywnosci Paliwa (prawa 0$)

= Wedilug naszych prognoz, stopa bezrobocia rejestrowanego
obnizyta sie w marcu do 10,0% z 10,3% w lutym, najnizszego
poziomu w tym miesigcu od 1991 r. Wsparciem dla naszej
prognozy jest szacunek Ministerstwa Pracy. Oczekujemy
dalszych spadkéw stopy bezrobocia w nadchodzgcych
miesigcach.

= Spodziewamy sie spadku stopy inflacji CPI do -1,2% r/r z -0,9%
r/r w lutym. Bedzie to przede wszystkim skutek obnizki cen gazu
(0 5% m/m dla gospodarstw domowych) i wysokiej bazy w
cenach zywnosci. Naszym zdaniem, kwiecien wyznaczy dotek
inflacji w tym roku, a w kolejnych miesigcach wskaznik CPI
bedzie rést i osiggnie dodatni poziom w IV kw. Mimo wszystko,
tak niski odczyt (najnizszy od marca 2015 r.) moze ponownie
rozbudzi¢ oczekiwania na obnizke stép w Polsce w tym roku
(obecnie rynek widzi wysokg szanse obnizki w ciggu 6-9
miesiecy).

Ostatni tydzien w gospodarce - Rynek pracy wcigz silny, ale dane o aktywnosci rozczarowujg
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=\W marcu zatrudnienie w sektorze firm urosto o 2,7% r/r a
ptace wzrosty o 3,3% r/r. W ujeciu miesiecznym przybyto az
15,5 tys. miejsc pracy i byt to najlepszy marzec od 2007 r.
Spowolnienie tempa wzrostu ptac w poréwnaniu do lutego
(3,9% r/r) prawdopodobnie wynikato gtéwnie ze stabszego
efektu dni roboczych. Sadzimy, ze dobra koniunktura w
krajowej gospodarce bedzie dalej wspierata popyt na prace,
cho¢ tempo wzrostu zatrudnienia moze spowalnia¢ pod
wplywem wyczerpywania si¢ zasobdw wolnej sity robocze;j.

= Marcowe wzrosty sprzedazy detalicznej (3% r/r w cenach
statych) oraz produkcji w przemysle (0,5% r/r) i budownictwie
(-15,8% r/r) mocno rozczarowaty. Trudno na razie wskazac
na zrédio tego spowolnienia (chociaz przemystowi zaszkodzit
staby efekt dni roboczych i wysoka baza w gérnictwie),
poniewaz zaroéwno sytuacja w kraju jak i za granicg wydajg
sie sprzyja¢ utrzymaniu pozytywnych tendencji.

= GUS podwyzszyt tempo wzrostu PKB w IV kw. 2015 do
4,3%, gtdwnie za sprawg wyzszego spozycia publicznego.
Naszym zdaniem w pierwszych kwartatach 2016 raczej nie
uda sie utrzymac wzrostu gospodarczego powyzej 4% rir,
chociaz w od lll kwartatlu dynamika PKB bedzie wspierana
przez wyraznie wyzsze tempo wzrostu konsumpcji prywatne;.
=Wg nieopublikowanego jeszcze oficjalnie Programu
Konwergencji tempo wzrostu PKB ma przyspieszy¢ z 3,8% w
tym roku do 4,1% w 2019. W dokumencie zatozono tez
obnizenie sie deficytu GG do PKB do 1,3% w 2019 (w
poprzednim programie miato to nastgpi¢ w 2018 r.). Wiekszy
udziat w PKB stanowi¢ tez bedzie zadtuzenie — powyzej 50% w
horyzoncie prognozy. Wydtuzenie Sciezki konsolidacji finanséw
publicznych wynika ze wzrostu wydatkow, ktore tylko w pewnej
czesci majg zostaé pokryte przez zwiekszong s$ciggalnosé
podatkdéw.

Cytat tygodnia — Ostateczne rozwigzanie nie bedzie kataklizmem

Marek Belka, prezes NBP, Bloomberg, 18.04

Gléwnym argumentem za obnizka stép bytoby znaczace ostabienie wzrostu w
Polsce. Gdyby akcja kredytowa przestata rosng¢ lub pojawitaby sie dziwna
sytuacja na rynku walutowym, w ktorgkolwiek strone, to strategia ,wait-and-
see” przestataby by¢ stuszna. W 2017 polityka fiskalna moze by¢ luzniejsza.
Obnizki stdp nie sg w takiej sytuacji rekomendowane.

Eryk Lon, cztonek RPP, Nasz Dziennik 18.04

W razie pojawienia sie ryzyka spowolnienia wzrostu gospodarczego w Polsce
nalezatoby powaznie rozwazy¢ dokonanie kolejnej obnizki stép procentowych.
Jednak wydaje sie, ze biezacy poziom nie powinien byé szybko zmieniany.
Adam Glapinski, cztonek Zarzadu NBP, Reuters, 20.04

Najwiekszym wyzwaniem sg walutowe kredyty mieszkaniowe. Chodzi o to,
zeby te kwestie jak najszybciej zatatwi¢. Nie bedzie to kataklizm (...) Wszyscy,
ktérzy bedg o tym decydowac, méwig o stabilnosci sektora bankowego.

Minutes z ostatniego posiedzenia RPP i ostatnie komentarze cztonkéw
Rady pokazujg warunki, ktére muszg by¢ spetnione, aby doszto do obnizki
stop w Polsce: wolniejszy wzrostu, glebsza deflacja, zatrzymanie akcji
kredytowej lub znaczne umocnienie ztotego. Deflacja wcigz sie pogtebia
(spodziewamy sie -1,2% r/r w kwietniu), ale naszym zdaniem jest to
zjawisko przejsciowe i wzrost CPI bedzie dodatni pod koniec roku. Jesli
chodzi o wzrost gospodarczy, spodziewamy sie pewnego spowolnienia
wobec bardzo mocnego IV kw. (4.3% r/r), ale nie bedzie ono duze (wcigz
powyzej 3% r/r), a zatem nie bedzie uzasadnia¢ dalszego tagodzenia. Nie
uwazamy widocznego umocnienia ziotego za prawdopodobne, gdyz
ryzyko polityczne w kraju wcigz jest wysokie a kursowi szkodzi¢ bedzie
kwestia kredytow w CHF. Wzrost kredytu réwniez powinien pozostac
solidny. Jak powiedziat Adam Glapinski, prawdopodobny kandydat na
prezesa NBP, rozwigzanie kwestii kredytéw w CHF bedzie uwzgledniato
stabilnos$¢ finansowg. A zatem, nie uwazamy obnizek za prawdopodobne.
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Rynek walutowy — Niewielki potencjat do umocnienia zlotego
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Niewielki potencjat do umocnienia ztotego

= Ztoty pozostat staby i kontynuowat ostabienie zainicjowane na
poczatku tygodnia m.in. przez ostrzezenie agencji Moody’s o
negatywny wptywie sytuacji politycznej na polski rating. Kurs
EURPLN wzrést w zesztym tygodniu do 4,35, najwyzej od
lutego na fali niespokojnego globalnego nastroju, istotnego
ostabienia polskich obligacji, stabych danych z krajowej
gospodarki i mimo gofebich sygnatéw z EBC. Kurs USDPLN
wzrost do 3,87, a GBPPLN do 5,57. W zeszlym tygodniu ztoty
byt najstabszg walutg wschodzacg do euro, dolara, franka i
funta.

= Sporo waznych danych z USA (w tym pierwszy szacunek
PKB za | kw.) poznamy w tym tygodniu, a FOMC ogtosi
decyzje ws. stop. W zesztym miesigcu komunikat byt
zaskakujgco gofebi, co byto jednym z czynnikéw wspierajgcych
wyrazne spadki EURPLN w kolejnych tygodniach. Nastréj na
globalnym rynku poprawit sie od tamtego czasu (indeksy
gietdowe sg wyzej niz w potowie marca), wiec tym razem nie
oczekujemy gotebiej niespodzianki, ktéra mogtaby umocnic
ztotego. Wyglada wiec na to, ze dane z USA i ich interpretacja
w kontekscie polityki pienieznej Fed powinny graé giéwng role.
= Miesigc zbliza sie do konca i warto zauwazy¢, ze w ostatnich
10 latach ztoty umocnit sie w maju do euro tylko dwa razy — w
2008 (kiedy ryzykowne aktywa zyskiwaly przed kryzysem
finansowym w USA) i 2014 (dzieki oczekiwaniom na luzng
polityke pieniezng w strefie euro). Sredni majowy wzrost
EURPLN za ostatnie 10 lat to ok. 2,3%. Wg nas nastrdj na
gietdach nie jest na tyle silny, aby zapewni¢ trwate wsparcie
dla ztotego, a EBC powstrzyma sie zapewne od dodatkowych
dziatah w najblizszym czasie. Dlatego sgdzimy, ze potencjat
do umocnienia ztotego jest w krotkim terminie ograniczony.
Dane z USA kluczowe dla EURUSD

= Zeszly tydzien byt dosé spokojny mimo duzej liczby danych
z USA i gotebiego wydzwieku posiedzenia EBC. EURUSD
pozostat blisko 1,13 i jednoczesnie w ramach zakresu wahan
z poprzedniego tygodnia.

= Jak wspomnieliSmy powyzej, nie spodziewamy sig gotebiej
niespodzianki ze strony FOMC wiec wydzwiek komunikatu
powinien by¢ co najmniej neutralny dla dolara. Kluczowe w
tym tygodniu bedg dane z USA.

=Warto zauwazy¢, ze kazda kolejna korekta spadkowa we
wzrostowym trendzie EURUSD trwajgcym od poczgtku marca
jest coraz gtebsza, co sugeruje, ze moze by¢ trudno euro w
dalszym ciggu zyskiwac¢ do dolara.

Banki centralne Wegier i Rosji nie powinny zaskoczy¢

= Forint dalej zyskiwat do euro mimo perspektywy kolejnych
cie¢ stop przez wegierski bank centralny (MNB). W zesztym
tygodniu EURHUF spadt przejsciowo do 308, najnizej od
potowy marca. W tym tygodniu MNB ogtosi decyzje ws. stép —
rynek oczekuje obnizki o 15 pb.

=Dalszy wzrost cen ropy wcigz wspierat rubla i pchnat
USDRUB do nowego tegorocznego minimum na 64,6,
najnizszego poziomu od konca listopada 2015. Takze rosyjski
bank centralny (CBR) podejmie w tym tygodniu decyzje ws.
stép. Gtéwna stopa wynosi 11% i rynek nie oczekuje zmiany.
Trendy inflacyjne i aktywnos$é gospodarcza sg kluczowe dla
CBR, a te z kolei sg mocno zalezne od zmian na rynku
surowcow. W marcu bank centralny prognozowat, zaktadajgc
Srednig cene ropy 30$ za barytke, ze PKB skurczy sie o 1,3-
1,5%, podczas gdy obecnie szacunki mowig o spadku o ok.
1% jesli ropa utrzyma sie blisko obecnych pozioméw.
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Rynek stopy procentowej — Odreagowanie po ostatnim ostabieniu?

Spread migdzy FRA i 3M WIBOR (w pb) Rynek stopy procentowej pod presja

20

= Krajowe obligacje i IRS ostabity sie w minionym tygodniu, co
ok byto przede wszystkim wynikiem wzrostu rentownosci obligacii
na rynkach bazowym oraz peryferyjnym strefy euro.
Rentownos$¢ niemieckiej 10-latki wzrosta o prawie 9pb w skali
tygodnia, osiggajgc najwyzszy poziom od ponad miesigca. W

\&7 efekcie rentownos¢ krajowej 10-latki wzrosta powyzej 3% na

-20

koniec tygodnia (najwyzszy poziom od poczatku marca) w
wyniku stabszych danych makro i pomimo bardzo dobrych
wynikow aukcji dtugu.

, FRAGx9-3M WIBOR o . . . .

-60 = Wyniki aukcji krajowego dlugu mozna uznaé za duzy sukces.
— FRATx4-3M WIBOR Ministerstwo Finanséw uplasowato obligacie o zmiennym
-80 oprocentowaniu (WzZ0120, WZ0126) oraz 5-letni benchmark

40 -

—— FRA3x6-3M WIBOR

2 2L 2 v L 9L 9 9L e Lo e e e e PS0721 o tgcznej wartosci 8,5 mid zt (wlgczajgc sprzedaz na
385 :g8238L5 823 F 328 2 aukcji dodatkowej), wiecej niz maksymalny poziom planowanej

oferty (8 mid z}). Srodki z wykupu obligacji PS0416 oraz odsetek
(tacznie ok. 16,4 mid zl) wspieraty popyt, ktdry gtdwnie
koncentrowat si¢ na PS0721. Podsumowujac, po kwietniowych
aukcjach dtugu, tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz
sfinansowane w ponad 60%.

= Krajowe krzywe obligacji i IRS wystromity sie nieznacznie w
3 = ——— A minionym tygodniu, w $lad za rynkami bazowymi, gdyz dtugi
koniec stracit mocniej niz krotki. W tym samym czasie premia za
ryzyko nieco spadta o czym $wiadczy zawezenie spreadu

Rentownosci 10-letnich obligacji (%, ostatnie 4 miesiagce)

—PL —CZ HU ——DE wobec niemieckich obligacji dla sektora 10L do ponizej 280 pb,
podobnie jak to miato miejsce dla diugu pozostatych krajow

1 Europy Srodkowo-Wschodniej.
W =W tym samym czasie stawki WIBOR pozostaty stabilne a
0 T e e stawki FRA nieznacznie spadty, gtéwnie po danych o produkcji i

5 lut

sprzedazy detalicznej. Oczekiwania na obnizki stép nieco sie
wzmochity — rynek widzi 80% szans (wobec 60% szans na
poczatku tygodnia), ze stopy zostang obnizone o 25 pb w
perspektywie dziewieciu miesiecy.

390 - 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku Tydzien bogaty w wydarzenia istotne dla obligacji

=W tym tygodniu bedzie miato miejsce wiele globalnych (m.in.
posiedzenia bankow centralnych Wegier i USA) i krajowych
(naliczenie podatku bankowego, plan emisji SPW na maj)
wydarzen, a takze publikacji danych makro (wlgczajgc wstepne
szacunki PKB dla strefy euro i USA, wstepng CPI w Polsce).
Podobnie jak w poprzednich miesigcach posiedzenie Fed
bedzie w centrum uwagi. Jednak uwazamy, ze retoryka FOMC
nie ulegnie zmianie w poréwnaniu do marcowej, niemniej
utrzymanie fagodnego nastawienia w polityce powinno wesprze¢
obligacje globalnie, ale tylko w krétkim terminie. Po posiedzeniu
Fed zostang bowiem opublikowane dane o PKB w USA, ktére
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e e e 2 92 L e L e e Qe 9L e e e 9 mogg wplyng¢ na oczekiwania inwestoréow dotyczace przysziej
F 328 g8 28588 25 8% 3 8 polityki monetarnej w USA.
—ESDE IT-DE ——PT-DE ——PL-DE W tym tygodniu przypada termin naliczenia podatku
Rentownosé 10-letnich obligaciji Polski i Niemiec oraz bankowego za kwiecien. Podobnie jak w poprzednich dwdch
24 - 10-letni IRS dla Polski (%) 12 miesigcach mozemy zobaczy¢ dos¢ znaczgce wahania krotkich
’ ' stawek WIBOR oraz stawki POLONIA. Nie wykluczamy réwniez
20 10 zwiekszenia aktywnosci krajowych bankéw na rynku diugu,
e gtéwnie na krétkim koncu krzywe;j.
08 = Uwaga inwestorow skierowana bedzie na wstepny szacunek
26 1 krajowej inflacji za kwiecien. Oczekujemy pogtebienia deflacji, co
06 powinno podwyzszy¢ realne rentownosci polskiego dtugu. Dane
22 1 te mogg da¢ impuls do odreagowania ostatnich wzrostéw
04 rentownosci, gldéwnie na krétkim koncu krzywych.
18 1 02 = Ministerstwo Finanséw poda informacje odnosnie do podazy
SPW na maj. W naszej ocenie podaz na dwdch regularnych
14 -—————————+——+—————————— 00 aukcjach nie przekroczy 8 mid zi. Spodziewamy sie dos$é
Tz i “é P SR IR LA i § elastycznego podejscia do oferty i podazy SPW biorgc pod
s = £ £ g 8% » 2 8% 5 8 = g =

uwage wysoka realizacje tegorocznych potrzeb pozyczkowych.
——10LPLIRS 10LPL  ——10L DE (prawa o§)
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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 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 spotki
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 krajéw, chyba Ze istniejagce 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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