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Za nami posiedzenia kilku bankéw centralnych. Bank Wegier obnizyt stopy o 15 pb, zgodnie z oczekiwaniami, ale komunikat byt dos¢
jastrzebi i bank probowat ograniczy¢ oczekiwania na kolejne obnizki. Amerykanski Fed i Bank Japonii nie zmienity stép. Jednak zmiany
w komunikacie Fed nieco zaskoczyly rynek, a brak rozszerzenia QE przez Bank Japonii rozczarowat na tyle, ze bylo to przyczyna
odwrotu od ryzykownych aktywow i spadkéw cen akcji. W Polsce prezydent Duda zapowiedzial, ze ani on ani rzad nie zamierzajg sie
wycofa¢ z realizacji wyborczych obietnic (obnizka wieku emerytalnego, podwyzka kwoty wolnej). Pojawily sie tez wypowiedzi
przedstawicieli rzadu o tym, Zze ostabienie zlotego jest monitorowane przez resort finanséw, ktéry moze podja¢ odpowiednie kroki gdy
bedzie trzeba. Na razie jednak te werbalne interwencje nie mialy wiekszego wplywu na rynek. Reakcja na pogiebiajaca sie deflacje
(spadek CPI do -1,1% r/r w kwietniu) réwniez byta znikoma przed dlugim weekendem. W sumie, zloty i polskie obligacje byty pod presja
w minionym tygodniu, zachowujac sie gorzej niz ich odpowiedniki z wigkszosci innych rynkéw wschodzacych.

Ptynnos¢ rynkowa na poczatku nowego tygodnia bedzie obnizona ze wzgledu na swieto w Wielkiej Brytanii (poniedziatek) i w Polsce
(wtorek). Najwazniejszymi publikacjami beda wskazniki PMI/ISM w poniedzialek i dane z rynku pracy USA w piagtek. Spodziewamy sie
lekkiego spadku PMI, ale reakcja rynkowa powinna by¢ niewielka, poniewaz indeks pozostanie wyraznie powyzej neutralnego
poziomu 50 pkt. Nie oczekujemy zadnych zmian polityki na posiedzeniach bankéw centralnych w Polsce i w Czechach. W przypadku
danych o zatrudnieniu w USA, sadzimy ze ewentualny spadek rentownosci w przypadku rozczarowujacego odczytu bedzie stabszy
niz ich wzrost jesli dane beda mocne. Ogdlnie, oczekujemy podwyzszonej zmiennosci na rynku ztotego i obligacji w zwigzku z
niepewnoscia przed decyzja ratingowa Moody’s (13 maja) i nowymi propozycjami nt kredytow walutowych (do czerwca).

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK e WARTOSEG
PONIEDZIALEK (2 maja)
UK Dzien wolny
3:45 CN PMI — przemyst \ pkt 49,8 - 49,7
9:00 PL PMI — przemyst v pkt 53,0 53,0 53,8
9:55 DE PMI — przemyst v pkt 51,9 - 51,9
10:00 EZ PMI — przemyst \ pkt 51,5 - 51,5
16:00 us PMI — przemyst [\ pkt 51,5 - 51,8
WTOREK (3 maja)
PL Dzien wolny
SRODA (4 maja)
9:55 DE PMI — ustugi v pkt 54,6 - 54,6
10:00 EZ PMI — ustugi v pkt 53,2 - 53,2
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1 % rir 2,7 - 2,4
14:15 us Raport ADP \ tys. 198 - 200
16:00 us ISM - ustugi v pkt 54,8 - 54,5
16:00 us Zamowienia przemystowe 1] % m/m 0,7 - -1,7
CZWARTEK (5 maja)
13:00 cz Decyzja banku centralnego % - - 0,05
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 257
PIATEK (6 maja)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 200 - 215
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 5,0 - 50
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Wydarzenia nowego tygodnia - PMI i RPP raczej bez niespodzianek

Aktywnos¢ w polskim przemysle
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= Spodziewamy sie, ze w kwietniu indeks PMI dla sektora
przemystowego w Polsce nieznacznie obnizy sie (do 53 pkt),
pod dwoch miesigcach solidnego wzrostu. Inne wskazniki
wyprzedzajgce (wskazniki koniunktury GUS czy indeks ESI
publikowany przez KE) pokazaty réwniez nieznaczny spadek
aktywnosci w sektorze przemystowym. Nasza prognoza jest
zgodna z konsensusem wg Bloomberga, dlatego tez jej
materializacja powinna by¢ raczej neutralna dla rynku.

= Posiedzenie RPP nie powinno przynies¢ niespodzianek.
Prawdopodobnie jedyna nietypowg rzecza bedzie to, ze
decyzja zostanie ogtoszona w pigtek, a nie w srode. Stopy
NBP powinny pozostaé stabilne, w naszej ocenie, a
komunikat nie powinien rézni¢ sie¢ znaczaco od marcowego.
Ostatnie wypowiedzi cztonkow RPP wyraznie wskazujg, ze
nie widzg oni potrzeby obnizki stop procentowych w
najblizszych miesigcach.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja i bezrobocie wcigz spadajg

Inflacja i podaz pieniadza (% r/r)
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=Wg wstgpnych danych GUS inflacja CPI obnizyta sie w
kwietniu do -1,1% r/r z -0,9% r/r w marcu. Nie znamy jeszcze
szczegotow, ale juz teraz mozemy stwierdzié, ze wynikato to z
dwoch czynnikéw: obnizek cen gazu (ceny gazu dla
gospodarstw domowych spadly o ok. 5% m/m) i relatywnie
wysokiego efektu bazy w przypadku cen Zzywnosci.
Oczekujemy, ze wskaznik inflacji zacznie stopniowo odbija¢ w
gére w nadchodzgcych miesigcach, ale pozostanie ponizej
zera az do IV kw. 2016 .

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w marcu do 10%,
najnizszego poziomu od 1991 r, z 10,3% w lutym.
Spodziewamy sie dalszego spadku stopy bezrobocia w
nadchodzgcych miesigcach.

=Wedlug szacunkowych danych o wykonaniu budzetu
panstwa, po marcu deficyt budzetowy wynidst 9,6 mid zt, czyli
nieznacznie wiecej, niz zatozono w harmonogramie (9,3 mid
zt). Dochody wyniosty 76,8 mid zt, czyli 95% planu na
pierwszy kwartat, a wydatki 86,4 mid z}, czyli 96% planu. W
samym marcu wptywy z tytutu VAT wyniosty ok. 6 mlid zt i byty
0 ok. 4% nizsze niz przed rokiem. Dochody z tytutu podatku
bankowego wyniosty natomiast 364 min zt. Wydaje sie, ze
dochody budzetu z podatku bankowego, podatku od
sprzedazy oraz LTE moga by¢ ponizej planu zatozonego na
ten rok, w kazdym przypadku przynajmniej o 1 mid zt. Jednak
to wcigz nie jest powazne zagrozenie, biorgc pod uwage, ze
wptywy z zysku NBP bedg wyzsze od planowanych o ok. 5
mld zt. Jednakze jesli wptywy z VAT nie zaczng wyraznie
przyspiesza¢ w kolejnych miesigcach, strefa komfortu
Ministerstwa Finansdw znaczgco sie zmniejszy. Poki co nie
widzimy zagrozen dla wykonania budzetu w tym roku.

Cytat tygodnia — Kolejnym ruchem moze by¢ raczej podwyzka stép

Marek Chrzanowski, cztonek RPP, Reuters, 25.04

Jezeli mieliby$my do czynienia z zatamaniem koniunktury gospodarczej, z problemem
trwatej deflacji, to moglibySmy redukcje stép procentowych rozwazaé¢. (...) w chwili
obecnej jest to scenariusz tak odlegly, ze wrecz 'fantastyczny'. Kolejnym ruchem moze
by¢ raczej podwyzka stop procentowych, ale nie w krétkiej perspektywie.

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, PAP, 27.04

Wszelkie prognozy wskazujg, ze inflacja wrdci do celu przy obecnym poziomie stép
procentowych. Gdyby$my wiec teraz obnizyli stopy, mogliby$my wkrétce by¢é zmuszeni
do ich podniesienia. (...) Jesli dojdzie do takiej dyskusji, bede optowat za obnizeniem
celu inflacyjnego.

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, PAP, 27.04

Obecny poziom stop procentowych jest dla polskiej gospodarki optymalny. Jesli mysle
o czynnikach, ktére mogtyby wptyngé na ztagodzenie mojego stanowiska, to sg to
zagrozenia dla naszej $ciezki wzrostu gospodarczego. Ale ja takich wewnetrznych
zagrozen nie widze. (Najbardziej prawdopodobna jest) Stabilizacja. A by¢ moze, w
ktérym$ momencie, zmiana nastawienia w drugim kierunku.

Ostatnie wypowiedzi cztonkéw RPP byty dos¢ jastrzebie, wskazujac,
ze nie ma potrzeby obnizek stop w najblizszych miesigcach.
Niektérzy z nich sugerujg wrecz, ze zmiana nastawienia na bardziej
restrykcyjne, czy nawet rozwazanie podwyzek stop procentowych, sg
bardziej prawdopodobne niz obnizki. Intersujgce, ze wg minutes z
posiedzenia RPP w kwietniu wigkszo$¢ cztonkéw Rady nie
wykluczata redukcji stop jesli nastgpi pogorszenie perspektyw dla
wzrostu gospodarczego i pogtebienie deflacji. Wydaje sie, ze
bankierzy centralni sg pewni wzrostu gospodarczego w Polsce,
pomimo oznak stabosci, ktére pokazaty ostatnie miesieczne dane z
gospodarki realnej (produkcja, sprzedaz detaliczna). Wydaje sie, ze
dane o aktywnosci gospodarczej moga by¢ w najblizszych
miesigcach wazniejsze niz inflacja dla przysztych decyzji RPP.
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Rynek walutowy — Duza zmienno$¢ moze si¢ utrzymac
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Zioty pozostaje pod presja

=Tak jak przewidywalismy w zesztym tygodniu warunki
rynkowe nie sprzyjaty umacnianiu sie ztotego. Kurs EUR/PLN
byt do$¢ zmienny: na poczatku tygodnia kurs wzrést do 4,427,
a nastepnie obnizyt sie do 4,369, kornczgc ostatecznie tydzien
blisko 4,40. Oprocz stabych nastrojéw na rynkach swiatowych
polskiej walucie szkodzg takze czynniki krajowe, m.in. wyj$cie
czesdci inwestorow zagranicznych z rynku obligacji,
niepewnos¢ nt. decyzji w sprawie kredytow walutowych i
zblizajgca sie decyzja Moody’s w sprawie ratingu Polski. W
ujeciu tygodniowym zioty stracit na wartosci wobec
wszystkich gtéwnych walut, najbardziej wobec GBP (2,6%) i
CHF (2,3%).

= Po do$¢ korzystnym marcu, w kwietniu ztoty byt najstabszg
walutg sposréd walut rynkéw wschodzacych. Pomimo
interwencji stownych wiceministra finanséw Piotra Nowaka i
premier Beaty Szydio kurs EUR/PLN przekroczyt na koniec
miesigca 4,40, zblizajagc sie do poziomu z poczatku lutego.
Ponadto réznica pomiedzy $rednim miesiecznym kursem
EUR/PLN a jego wartoscig na koniec miesigca wyniosta 0,10
— najwiecej od maja 2013 r. Przyczynity sie do tego gtéwnie
czynniki  krajowe (zwlaszcza ryzyko przewalutowania
kredytow), ktore zwigkszylty premige za ryzyko dla polskich
aktywow. Sgdzimy, ze zblizajgce sie publikacje wskaznikow
makroekonomicznych (kwietniowy PMI) i utrzymanie stop
przez RPP bez zmian nie wplyng znaczaco na kurs zlotego.
Kluczowe beda swiatowe dane makroekonomiczne, gtéwnie
zatrudnienie w USA. W sumie, ze wzgledu na ryzyka krajowe
ztoty moze jednak w mniejszym stopniu reagowaé¢ na
ewentualng poprawe nastrojow za granicg niz inne waluty
regionu. Prognozujemy wiec, ze mimo solidnych perspektyw
gospodarki ztotego czeka okres niestabilnosci. W dalszym
ciggu przewidujemy, ze nasza waluta pozostanie w maju
staba. Poziomy interwencji dla EUR/PLN wynoszg 4,35, a
nastepnie 4,32, poziomy oporu zas: 4,43 i 4,47.

Kurs EUR/USD rosnie, ale spodziewana korekta

=W zesztym tygodniu kurs EUR/USD wzrést do 1,14.
Ostabienie dolara wynika ze stabych wskaznikow aktywnosci
USA oraz ostroznego tonu kwietniowego komunikatu Fed.
Wedtug danych za 1 kw. 2016 tempo wzrostu PKB USA byto
najnizsze od dwodch lat. Jednoczesnie wstepne dane o
wzroscie PKB w strefie euro okazaty sie lepsze od oczekiwan
(1,6% zamiast 1,4% r/r).

=W tym tygodniu uwaga rynku bedzie skupiona na publikacji
istotnych danych dla Europy (m.in. ostatecznego PMI dla
produkcji) i USA (dane z rynku pracy). Sadzimy, ze po
znaczgcym umocnieniu sie euro w ostatnich 2 tygodniach
rosng szanse na korekte kursu EUR/USD, zwitaszcza jesli
dane z rynku pracy USA wykazg dalsze wzmocnienie.
Kwietniowe PMI w centrum uwagi, CNB bez zaskoczen

= W ujeciu tygodniowym kursy EUR/HUF i EUR/CZK byly
dos¢ stabilne, natomiast USD/RUB spadt wyraznie z uwagi na
wzrost cen ropy (do ponad 48 USD za barytke). Posiedzenia
bankéw centralnych Wegier (MNB) i Rosji (CBR) zakonczyty
sie zgodnie z oczekiwaniami: stopy procentowe na Wegrzech
obnizono o 15 pb, natomiast w Ros;ji zostaty one bez zmian.
Mniej gotebia retoryka MNB wywarta nieco presji na HUF,
skutkujgc wzrostem kursu EUR/HUF do poziomu 313 na
koniec tygodnia.

=W tym tygodniu na sytuacje na rynku walutowym Europy
Srodkowo-Wschodniej wptywaé bedg czynniki $wiatowe oraz
dane i wydarzenia w konkretnych krajach (m.in. wyniki PMI,
poziom cen ropy i posiedzenie czeskiego banku centralnego).
Przewidujemy okres podwyzszonej zmiennosci.




Bank Zachodni WBK

Rynek stopy procentowej — Dane z USA w centrum uwagi
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Stawki w gore, zagranica kupuje polskie obligacje

= Polskie aktywa byty w zesztym tygodniu pod presjg i dotyczyto
to rowniez obligacji. Rentownosci i IRS rosty wyraznie gtéwnie
na $rodku oraz dtugim koncu krzywej — rentownos¢ 10-letniego
benchmarku wzrosta przejsciowo do 3,10%, a 5- i 10-letnie
IRS osiggnety odpowiednio 1,95% i 2,40%, najwyzsze poziomy
od konca stycznia/poczatku lutego.

= Cztonkowie RPP, Chrzanowski, Zubelewicz oraz Gatnar
wypowiadali sie nt. polityki pienieznej i w ich ocenie stabilne
stopy procentowe to obecnie najbardziej prawdopodobny
scenariusz na kolejne miesigce. Ich komentarze nie wywotaty
jednak Zadnej istotnej reakcji stawek FRA, ktore dalej
wyceniajg ok. 55% szans na obnizke stép o 25 pb w ciggu
szesciu miesiecy i ok. 80% w ciggu 9-12 miesiecy.

= Ministerstwo Finanséw podato, ze w maju zaoferuje obligacje
za tgczng kwote 4-11 mid zt. Na standardowej aukcji 5 maja do
sprzedazy wystawione bedg 2- i 10-letnie benchmarki OK1018
i DS0726 za 2-5 mld zI, a wybor serii na aukcje 26 maja bedzie
zalezat (na ktére tgczna podaz ma wynies¢ 2-6 mid z) od
sytuacji na rynku, ale nie zaoferowane zostang obligacje z
poczatku miesigca.

=Wedlug najnowszych danych Ministerstwa Finanséw, w
marcu inwestorzy zagraniczni kupili polskie, rynkowe, ziotowe
obligacje za 3,6 mld zt po tym jak w styczniu-lutym pozbyli sie
ich za ponad 20 mld zt. Na koniec | kw. nominalna wartos¢ ich
portfela wyniosta ok. 190 mid zt. Inwestorzy zagraniczni
pozostali skupieni na $rodku i dtugim koncu krzywej —
najwiekszym zakupem byto 4,7 mid zt dla DS0726 (do ponad
10 mld zt tgcznego posiadania, 59% catkowitej emisji tego
papieru na koniec marca). Odnosnie krajowych inwestoréw,
polskie banki w dalszym ciggu akumulowaty obligacje i w
marcu kupity dlug za 6,2 mid zt i nominalna wartos¢ portfela
wzrosta do rekordowych 212 mid zt.

Dane z USA w centrum uwagi

= Dane z USA bedg w tym tygodniu prawdopodobnie kluczowym
czynnikiem dla rynku z indeksem ISM dla przemystu oraz
miesiecznym raportem z rynku pracy jako najbardziej
wyczekiwanymi publikacjami. Wg Bloomberga, inwestorzy
oczekujg podwyzki stop Fed o 25 pb nie wczedniej niz w
grudniu, wiec jesli dane zaskoczg na plus to reakcja rynku
moze by¢ silniejsza niz w przypadku rozczarowania. Trzeci
wykres pokazuje, ze spread miedzy polskimi i niemieckimi 10-
letnimi obligacjami wzrdst w styczniu po decyzji S&P i pozostat
na podwyzszonym poziomie z powodu negatywnych czynnikow
krajowych (kredyty walutowe, obawy o kolejne decyzje ws.
ratingu). Chociaz korelacja z rynkami bazowymi wzrosta w
ostatnim czasie, to wg nas Polskie IRS i rentownosci moga
wzrosnaé jesli Bundy sie ostabig, ale potencjat do spadku jest
ograniczony jesli za granica dtug zyska.

= Odnosnie czynnikow krajowych, nie oczekujemy niespodzianki
ze strony kwietniowego PMI dla przemystu i nie spodziewamy
sie istotnej zmiany retoryki ze strony RPP. Niemniej, kwestia
kredytéw walutowych oraz nadchodzgce mozliwe aktualizacje
ratingu ograniczajg potencjat do spadku rentownosci/IRS. W
tym tygodniu Komisja Europejska moze opublikowa¢ wiosenng
edycje swoich prognoz. Wydarzenie te nie bedzie miato
zapewne bezposredniego wptywu na rynek, ale moze pokazac
czy KE ocenia Program Konwergencji zaktualizowany pod
koniec kwietnia przez polski rzad jako wiarygodny.
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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 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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 spotka 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 krajéw, 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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