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W ubiegtym tygodniu globalne nastroje poprawily sie wyraznie, gdyz stabe wyniki Marine Le Pen w debacie prezydenckiej byty
katalizatorem wzrostu popytu na ryzykowne aktywa. Wypowiedzi czionkéw Fed potwierdzity, ze FOMC bedzie kontynuowac
zaciesnianie polityki pienieznej i w tym roku mozliwe s3a trzy podwyzki stép (lub wiecej wedtug Williams’a). Te wypowiedzi mialy
ograniczony wplyw na nastroje rynkowe. Mimo ze inwestorzy zdecydowali si¢ na realizacje zyskow na rynku akcji, to EURPLN
osiagnat najnizszy poziom w 2017 r. na 4,256, a rentownos¢ 10-letniego benchmarku spadta do 3,55%, najnizej od potowy stycznia.
Krajowy rynek diugow wsparty tez wyniki aukcji, po ktérej tegoroczne potrzeby pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w 53%.

W tym tygodniu za granica miejsce beda mialy wazne wydarzenia, w tym publikacje danych makro z Europy i USA, przeméwienia
czlonkéw Fed, w tym szefowej Fed Janet Yellen oraz posiedzenia bankéw centralnych Czech i Wegier. Powyzsze czynniki beda
dodawaty zmiennosci rynkowi. Inwestorzy z uwaga beda réowniez monitorowa¢ sytuacje polityczng w USA, gdzie bedzie glosowana
kwestia tzw. Obamacare, ktéra bedzie testem dla zdolnosci administracji Trump do wdrazania reform proponowanych podczas
kampanii prezydenckiej. W Polsce natomiast zostanie opublikowany wstepny wskaznik inflacji za marzec. Nasza prognoza na
poziomie 2,2% r/r (bez zmian wobec lutego) powinna by¢ pozytywna dla rynku, gdyz niektérzy analitycy ostrzegli wczesniej, ze
inflacja moze osiagna¢ cel na poziomie 2,5% juz w marcu. Podsumowujac, spodziewamy sie, ze krajowy diug pozostanie mocny, w
czym pomo6c moze tzw. ‘window dressing’ na koniec kwartalu. Ztoty takze powinien pozosta¢ silng waluta, cho¢ ryzyko korekty
wzrosto po ostatnim silnym umocnieniu.
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10:00 DE Indeks Ifo ] pkt 110,8 - 111
WTOREK (28 marca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90

16:00 us Indeks nastrojow konsumentow 1] pkt 113 - 114,8
SRODA (29 marca)

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1l % m/m 2,4 - -2,8

CZWARTEK (30 marca)

13:00 Ccz Decyzja banku centralnego 1l % 0,05 - 0,05

14:30 us Trzeci szacunek PKB IV kw. % kw./kw. - - 258

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 2,0 - 1,9
PIATEK (31 marca)

9:00 Ccz PKB IV kw. % rir 1,7 - 1,9

11:00 EZ Wstepny HICP 11} % r/r 1,8 - 2,0

14:00 PL Wstepny CPI 1] % rir - 2,2 2,2

14:30 us Dochody osobiste 1l % m/m 0,4 - 0,4

14:30 us Wydatki konsumentow 1l % m/m 0,2 - 0,2
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Wydarzenia nowego tygodnia — CPI bez zmian

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% rir)

—CPI
—— Ceny zywnosci

—— CPI bez cen zywnoéci i energii
Paliwa (prawa 0$)

= Spodziewamy sie marcowej inflacji na poziomie 2,2% r/r,
bez zmian wobec lutego. Cho¢ gtéwny wskaznik zostanie
stabilny, to w poszczegdlnych kategoriach zaobserwujemy
rézne tendencje cenowe. Wedtug naszych szacunkow, w
marcu obnizyty sie ceny gazu i paliw, ale efekt przeceny w
tych kategoriach zostat zniwelowany przez drozsze mieso
(zwtaszcza dréb) i papierosy oraz przez efekt niskiej bazy
w kulturze i rekreacji (w marcu 2016 r. mocno obnizono
ceny telewizji kablowej). Naszym zdaniem w gére mocno
poszia tez inflacja bazowa, do 0,6% r/r z 0,3% r/r w lutym.
=Uwazamy, ze w kolejnych miesigcach CPIl pozostanie
blisko 2,0% r/r a w grudniu moze tymczasowo sie obnizyé
ze wzgledu na efekt bazy statystycznej.

Ostatni tydzien w gospodarce - Znaki ozywienia w inwestycjach

% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL

Bezrobocie rejestrowane

Bezrobocie rejestrowane wyr. sezon. = Bezrobocie BAEL wyr.sezon.

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)

220 - r 40

-30 - ; - 35
—— GUS Przemyst ——— GUS Budownictwo

—— GUS Handel detaliczny ESI przemyst
——PMI przemyst (prawa 0$)

=W styczniu i lutym produkcja dobr inwestycyjnych wzrosta w
sumie 0 9,0% r/r wobec -0,8% r/r w IV kw. i 3,5% r/r w catym
2016 r. Jest to sygnat ozywienia w inwestycjach w maszyny i
sprzet transportowy na poczatku 2017 r., co zwieksza
prawdopodobienstwo dodatniego wzrostu inwestycji ogétem juz
w | kwartale br. Skale tego wzrostu bedzie jednak ograniczat
efekt wysokiej bazy, wynikajgcy z tego, ze w | kw. 2016 r.
inwestycie w maszyny i sprzet transportowy zostaty podbite
przez wydatki zbrojeniowe, ktére naszym zdaniem nie sg w
pemi uwzglednione w danych o produkcji.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w lutym do
8,5%, zgodnie wczesniejszym szacunkiem Ministerstwa Pracy.
Liczba bezrobotnych spadta w ciggu miesigca o niemal 14 tys.
(najlepszy wynik lutego od 2008 r.). Liczba nowych ofert pracy
utrzymuje sie na wysokim poziomie. W ciggu ostatnich 12
miesiecy na 100 bezrobotnych przypadto ok. 7 ofert pracy —
najwiecej, odkad dostepne sg poréwnywalne dane.
Zaciesniajgcy sie rynek pracy bedzie generowat presje na
przyspieszenie wzrostu wynagrodzen w kolejnych miesigcach.
=W marcu nastgpito drugie z rzedu lekkie pogorszenie
nastrojow konsumentéw. Obnizyt sie zaréwno biezacy, jak i
wyprzedzajgcy wskaznik ufnosci konsumenckiej. Pogorszyty
sie przede wszystkim oceny obecnej sytuacji ekonomicznej
kraju, przyszitej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego,
mozliwosci przysziego oszczedzania pieniedzy. Oba indeksy
pozostaly jednak na relatywnie wysokich poziomach. GUS
opublikowat tez marcowe wskazniki koniunktury gospodarcze;j.
Indeks dla przemystu byt stabilny, w budownictwie zanotowat
dos¢ wyrazng poprawe, a w handlu detalicznym nieco sie
obnizyt.

Cytat tygodnia — Podwyzki stop w 2017 r. nie mozna wykluczy¢

Eugeniusz Gatnar, cztonek RPP, 22.03.2017, PAP

Podwyzki stép procentowych w Polsce jeszcze w tym roku nie mozna
wykluczy¢, jezeli wzrost gospodarczy  potwierdzi  optymistyczne
prognozy. Inflacja przekroczy cel na poziomie 2,5 proc. prawdopodobnie w
tym roku i pozostanie powyzej tego poziomu do korica 2019 roku. Trudno jest
tolerowaé ujemne realne stopy procentowe w Polsce.

Jerzy Kropiwnicki, cztonek RPP, 20.03 i 23.03.2017, PAP, ISBNews

Ze wzgledu na to, ze nie spodziewam sige przekroczenia celu inflacyjnego w
ciggu kolejnych 12 miesiecy, to wydaje mi sig, ze stopy procentowe w tym
okresie pozostang na obecnym poziomie. Ujemne realne stopy procentowe na
razie nie wptywaja negatywnie na gospodarke realng, ale negatywne skutki
moga sie objawi¢ pod koniec roku. (...) W tym roku nie widze mozliwosc
zmiany polityki monetarnej przez RPP. Nie widze bowiem specjalnej roli stop
procentowych w pobudzaniu gospodarki.

Minutes z ostatniego posiedzenia RPP potwierdzity, ze stabilne stopy
NBP w najblizszych kwartatach to obecnie najbardziej
prawdopodobny scenariusz dla krajowej polityki pienieznej. W
dokumencie cztonkowie Rady nieco wiecej miejsca niz miesigc temu
poswiecili na dyskusje nt. stép NBP. Mozna zwrdéci¢ uwage, ze o ile w
lutym wszyscy czionkowie RPP byli za brakiem zmian stép w
najblizszych kwartatach, o tyle w marcu byia to juz ,wiekszos¢”. Moze
to sugerowaé wiekszy niepokdj wsrdd czionkéw RPP, czego dobrym
przyktadem jest wypowiedz Eugeniusz Gatnara. Zaledwie dwa
tygodnie temu stwierdzit on, ze inflacja wkroétce wréci do 1,5%. Teraz
z kolei spodziewa si¢ inflacji powyzej 2,5% i to do konca 2019 r. (sic!)
oraz nie wyklucza podwyzki juz w 2017 r. Z drugiej stron, Jerzy
Kropiwnicki stwierdzit, ze nie widzi przestanek za zmiang stép w tym
roku. Jego zdaniem podwyzki stép mogtyby zdusi¢ wzrost
gospodarczy, ktéry Kropiwnicki prognozuje na 3,7-3,9%.
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Rynek walutowy — Uwaga przenosi sie¢ do USA
EURPLN i rentownos¢ 10-letniej obligacji

Obligacje i akcje kluczowe dla ztotego

4,40 - -
« > =W zeszlym tygodniu ztoty umocnit si¢ nieco do gtéwnych
4,38 walut, EURPLN ustanowit nowe tegoroczne minimum na
| 38 4,256. Tempo aprecjacji krajowej waluty byto jednak wyraznie
4,36 7 ' stabsze niz w poprzednim tygodniu. Ztoty korzystat z dobrego
43 | nastroju panujgcego na globalnym rynku w wyniku
’ L 37 mniejszych obaw o europejskg sceng polityczng.
4,32 A »Od Ilutego EURPLN do$¢ dobrze nasladuje ruchy
rentownosci polskich obligacji. Sadzimy, ze krajowy dtug
430 1 L 36  pozostanie mocny w ostatnim tygodniu miesigca i kwartatu,
428 co powinno stabilizowa¢ ztotego. Widzimy tez jednak duza

korelacie EURPLN 2z indeksem WIG20. Jesli na rynku
35 utrzymajg sie watpliwosci dotyczagce mozliwosci dostarczenia
przez nowego prezydenta USA przedwyborczych obietnic, to
gietdy mogg wznowi¢ ruch na potudnie, co mogtoby cigzy¢
—EURPLN —1oYPL ryzykownym aktywom, w tym ztotemu.
o USDPLN i GBPPLN 44 "Ogdlnie, w krétkim terminie wcigz widzimy ryzyko realizacji
' ’ zyskéw z ostatniej aprecjacji ztotego.
59 L 42 Francuska polityka umacnia euro

= Euro zyskato do dolara czwarty tydzien z rzedu i EURUSD
57 40 wazrost nieco powyzej 1,08 zblizajac sie do lokalnego szczytu
z poczatku lutego. Gtéwnym czynnikiem napedzajgcym byly
wyniki debaty kandydatéw przed wyborami prezydenckimi we
53 | L 36 Francji, w ktérej wg obserwatoréw Marine Le Pen nie wypadta
zbyt dobrze. W efekcie, spadek obaw rynku o wygrang
51 1 34 eurosceptykdbw umocnit wspdlng walute na poczatku
tygodnia. W kolejnych dniach trend wzrostowy nieco ostabt i
497 132 tylko dzieki zaskakujgco mocnym wstepnym PMI EURUSD
N AR byt na koniec pigtkowej sesji blisko tygodniowego szczytu.
peeeeeeeeeeeellel e =W tym tygodniu uwaga rynku przeniesie si¢ zapewne do
@ &% = g USA, gdzie poznamy duzo waznych danych makro i pojawig
sie liczne wypowiedzi cztonkéw FOMC.

EURUSD = EURUSD zblizyt sie do pierwszego waznego oporu na 1,083
(lutowy szczyt) i wydaje nam sie, ze potrzebny moze byé
naprawde silny impuls, aby pchng¢ kurs wyzej.
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Forint pod presja, rubel stabilny

= Forint radzit sobie wyraznie stabiej niz inne waluty regionu
CEE i stracit dos¢ wyraznie do euro — EURHUF wzrost do
309,5 z 308. Na Wegrzech nie opublikowano Zzadnych
danych, ale nowa cztonkini banku centralnego (MNB) Bianka
Parragh powiedziata, ze nie wida¢ presji inflacyjnej, ktora
ograniczataby mozliwo$¢ dziatania w polityce pienieznej.
MNB nadal jest gotowy do dalszego luzowania polityki
1,05 pienieznej jesli zajdzie taka potrzeba podczas gdy inflacja na
Wegrzech wzrosta w lutym do 2,9% r/r, najwyzszego poziomu
od stycznia 2013 i wobec ok. zera jeszcze w sierpniu 2016.

1,11

1,09

1,07

1,03

YN 25 >S5 s FgeeuNes>35 Pozostawienie otwartych drzwi do dalszego luzowania mimo
e o ESES TP AT o¥ T E wyraznego wzrostu inflacji mogto cigzyé¢ forintowi w zeszlym
EURHUF i USDRUB tygodniu. W tym tygodniu MNB ogtosi decyzje ws. stop i jego

retoryka moze miec istotny wptyw na forinta.

= Rubel zakonczyt tydzien blisko zamkniecia z zesztego pigtku
po jedynie przejsciowej deprecjacji do dolara. Nieoczekiwanie
bank centralny Rosji obnizyt stopy procentowe do 9,75% z
10% i powiedziat, ze dalsze stopniowe obnizki sg mozliwe w Il
i Il kw. Bank odnotowat, ze spadto ryzyko nieosiggniecia celu
inflacyjnego i ze aktywno$¢ gospodarcza byta silniejsza niz
oczekiwano. Decyzja byta dos¢ neutralna dla rubla.
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Rynek stopy procentowej — Konsolidacja bardzo prawdopodobna

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Znaczacy spadek rentownosci i IRS
= Miniony tydzien byt bardzo korzystny dla rynku dlugu
globalnie, w szczegdlnosci dla dtugu peryferii i krajow CEE.
Rentownosci i stawki IRS spadty wzdtuz krzywych, najwieksze
zmiany dotyczyly dtugiego konca. Trend spadkowy wynikat z
18 - kilku czynnikéw, w tym ze spadkéw na gietdach oraz obaw
inwestorow o plany reform fiskalnych administracji Trumpa.
16 | Dodatkowo, bardzo dobre wyniki aukcji (szczegdty ponizej)
' pomogty krajowemu dtugowi. W efekcie, rentownosci 10-
La R letniego benchmarku obnizyta sie do 3,55%, najnizszego
poziomu od potowy stycznia.
=W ubiegtym tygodniu nastgpito dos¢ znaczgce zawezenie
12 w spreaddéw. Spread wobec Bunddéw i amerykanskich obligacji w
S L T 0 C O NN >Cr -0 o® NN®S =S = sektorze 10L spadt istotnie odpowiednio do 315 pb (najnizej od
- - B grudnia) oraz do 115 pb. W tym samym czasie obie krzywe
rentownosci i IRS wyptaszczyly sie gdyz diugi koniec krzywych
zyskat mocniej w poréwnaniu z pozostatymi sektorami. Spread
2-10L zawezit sie do 150 pb dla obligacji oraz ok. 90 pb dla IRS.
=Na rynku pienieznym stawki FRA na dtugie terminy obnizyty
sie, co wptyneto na zmiane oczekiwan odno$nie przysziej
Sciezki stop. Obecnie rynek widzi ok. 60% szans (wobec ok.
140 - 75% tydzieh temu) na podwyzke stop o 25 pb w perspektywie
12 miesiecy.
Realizacja potrzeb pozyczkowych powyzej 50%
= Ostatnia marcowa aukcja obligacji okazata sie sukcesem.
80 | Ministerstwo uplasowato obligacie OK0419, PS0422, DS0727
WZ1122 and WZ0126 za tgcznie 5 mid zt (maksymalny poziom
60 : L
oferty) przy popycie wynoszacym 8,1 mid zt. Podobnie jak w

22 A

20

Nachylenie krzywych (pb)
180 1 ——2-10 PL =——2-10L IRS

160

120
100

40 poprzednich miesigcach popyt skoncentrowany byt na
20 L diugoterminowych obligacjach. Sprzedaz PS0422 i DS0727
2 1 B ©® © B © © © © © © ~ ~ stanowita 71% sprzedazy ogotem.
2 & T 2 N 2 = & T 2 N 2 =2 & . . . . . . .
a g E H s g E s a g = Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze po tej aukgiji

tegoroczne potrzeby pozyczkowe sa sfinansowane w 52,6%.
10-letnie spready do niemieckiego benchmarku L . . . . .
390 ~ Czynniki ryzyka zbilansowane, wspierajg konsolidacje
350 | =W tym tygodniu krajowy kalendarz publikacji danych zawiera
tylko wstepny odczyt marcowej inflacji. Nasza prognoza 2,2%
r/r (bez zmian wobec lutego) powinna by¢ pozytywna dla
270 rynku, gdyz niektorzy analitycy ostrzegli wczesniej, ze inflacja
moze osiggna¢ cel na poziomie 2,5% juz w marcu.
= Czynniki globalne pozostang w centrum uwagi inwestoréw.
190 1 W tym tygodniu bedzie sporo publikacji danych makro z
150 4 M w Europy i USA (m.in. wstepny HICP dla strefy euro czy tez PKB
J\ J(V‘;U'LHM\.VV\/\/ W dla USA) i sporo wypowiedzi czionkdéw Fed, w tym szefowej
10 MN Fed Janet Yellen. Powyzsze czynniki moga dodaé zmiennosci
70 rynkowi. Co wiecej, rynek bedzie rowniez monitorowat sytuacje
w USA, gdzie Kongres bedzie dyskutowat nad Obamacare i ta

sprawa bedzie testem dla administracji Tumpa w realizacji
——ES-DE IT-DE ——HU-DE ——PL-DE reform zapowiedzianych w trakcie kampanii prezydenckiej.

=Na koniec miesigca Ministerstwo Finanséw przedstawi swoje
plany emisyjne na Il kw. W naszej ocenie wartos¢ oferty moze
zosta¢ obnizona uwzgledniajac biezgcy poziom realizacji
potrzeb pozyczkowych. Spodziewamy sie oferty do 30 mid z
tacznie wobec sprzedazy na poziomie 40 mid zt w | kw.
Wysokiej oferty oczekujemy w kwietniu ze wzgledu na naptyw
srodkow z tytutu wykupu PS0417 (11,5 mid zt) oraz ptatnosci
odsetkowych od serii PS i WS (tgcznie ok. 3,5 mid zt).

= Podsumowujgc czynniki ryzyka na ten tydzien sg raczej
zbilansowane. Zaktadamy, ze do koica miesigca rynek obligacji
pozostanie mocny, w czym pomdéc moze tzw. ‘window dressing’
na koniec kwartatu. W naszej ocenie trend horyzontalny jest
najbardziej prawdopodobny.
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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 publikacji
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 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 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 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 sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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