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W minionym tygodniu zloty i obligacje umocnily sie znaczaco, korzystajac ze wzrostu apetytu na ryzyko oraz naptywu kapitatu na
rynki wschodzace. Widzimy ograniczone pole do kontynuacji tego trendu i spodziewamy sie realizacji zyskow na poczatku kwietnia.

W tym tygodniu sg dwa kluczowe wydarzenia krajowe: publikacja indeksu PMI oraz posiedzenie RPP. Zakladamy, ze polski PMI w
przetworstwie lekko wzrosnie w marcu, w slad za indeksami ze strefy euro, ale faktyczng sytuacje w przemysle znacznie lepiej
oddaje indeks koniunktury GUS. Ten drugi od stycznia pozostaje stabilny sugerujac wzrost produkcji o ok. 5% r/r (po
odsezonowaniu). Srodowa decyzja RPP nie powinna zaskoczyé. Stopy procentowe pozostang zapewne bez zmian, a prezes NBP
Adam Glapinski powtorzy prawdopodobnie, ze nie widzi powodoéw do rozwazania podwyzek stép w tym roku (a moze nawet w
przysztym), poniewaz wzrost inflacji na poczatku roku generowany byt czynnikami zewnetrznymi, ktére obecnie stabna. Wstepne
dane o marcowej inflacji bedg zapewne wykorzystane jako argument za takim stanowiskiem.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ZA - PROGNOZA TATNIA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES NEK  BIWEK Folallyss
PONIEDZIALEK (3 kwietnia)
9:00 PL PMI — przemyst ] pkt 54,6 54,7 54,2
9:55 DE PMI — przemyst 1l pkt 58,3 - 56,8
10:00 EZ PMI — przemyst 1l pkt 56,2 - 55,5
16:00 us ISM — przemyst 1] pkt 57,0 - 57,7
WTOREK (4 kwietnia)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 1l % r/r 0,8 - 1,2
14:30 us Bilans handlowy 1l mid $ -46,5 - -48,5
16:00 us Zamowienia przemystowe Il % m/m 0,9 - 1,2
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Il % m/m - - 1,7
SRODA (5 kwietnia)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi ] pkt 55,6 - 54,4
10:00 EZ PMI — ustugi I pkt 56,5 - 55,6
14:15 us Raport ADP ] tys. 180 - 298
16:00 us ISM — ustugi I pkt 57,0 - 57,6
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (6 kwietnia)
8:00 DE Zamdowienia przemystowe 11 % m/m 3,4 - -7,4
9:00 Ccz Produkcja przemystowa 11 % r/r - - 9,6
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 258
PIATEK (7 kwietnia)

8:00 DE Produkcja przemystowa 1l % m/m -0,3 - 2,8
8:00 DE Eksport 1l % m/m -0,5 - 2,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem ] tys. 174 - 235
14:30 us Stopa bezrobocia 1] % 4,7 - 4,7
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Wydarzenia nowego tygodnia - Solida aktywnos¢ w przemysle, gotebia RPP

Produkcja przemys]owaaindeksy koniunktury - POCZQtek nOWego mIeSIaca tO Jak ZWykIe pOI'a na IndekSy
25 q r 60 PMI i dane z amerykanskiego rynku pracy. W kalendarzu
20 4 L 58 znajdziemy rowniez minutes FOMC, sporo wystgpien
5 | s przedstawicieli Fed, a takze m.in. dane o niemieckim
| przemysle i eksporcie. Bedzie wiec sporo informacii,
10 - - 54 mogacych wptywaé na oczekiwania dot. polityki pienieznej w
5 L 5 USA i strefie euro oraz nastroje rynkowe za granica.
0 A = Wstepne indeksy PMI w Europie mocno wystrzelity w gére w
E: © @ n marcu, podgrzewajgc nadzieje na ozywienie gospodarcze.
S 8 L g4 Warto jednak zwrdci¢ uwage na rosngcg rozbiezno$é miedzy
10 - 46 indeksami nastrojéow a ‘twardymi danymi’ z Europy. Te
45 | — Produkeja (wyr sozon, %) | 44 ostatnie prezentujg mni_ej thymistyczqy obraz. Podobnie je_st
, ) zresztg w Polsce, co wida¢ na wykresie obok. Zakladamy, ze
20 1 Koniunktura GUS wprzemysle. 1. 45 Iski PMI w przetworstwie lekko wzroénie w marcu, w $lad
. pols prze )
25 | — PMI{prawa of) L s za indeksami ze strefy euro, ale faktyczng sytuacie w
przemysle znacznie lepiej oddaje indeks koniunktury GUS,
% rir Kwartalne dane nt. bilansu ptatniczego % PKB ktory od stycznia ustabilizowat sie na poziomie spéjnym ze
30 r6 wzrostem produkcji przemystowej (wyréwnanej sezonowo)
ok. 5% r/r.
21 M =W $rode decyzja RPP. Niespodzianek nie bedzie, stopy
10 4 Ly procentowe pozostang bez zmian, a prezes NBP Adam
Glapinski powtorzy zapewne po raz kolejny, ze nie widzi
[\ A P v/\u 0 powodow do rozwazania podwyzek stop w tym roku (a moze
B888E5383I8gcessdayeerye nawet w przysztym), poniewaz wzrost inflacji na poczatku
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-20 -4 bedg zapewne wykorzystane jako argument potwierdzajacy,
30 . ze wzrostowy potencjat CPI sie wyczerpuije.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Trend wzrostowy inflacji zatrzymany

n i i 0,
Inflacja (% r/) Wg wstepnych danych inflacja w marcu spadta do 2,0% r/r z

5 - poziomu 2,2% w lutym i byta nizsza od oczekiwan (konsensus
na poziomie 2,3% r/r). Nie znamy jeszcze szczegotow
4 dotyczgcych cen w poszczegdlnych kategoriach, ale
najwiekszym podejrzanym jesli chodzi o zrodto niespodzianki
3 - sg ceny zywnosci, a w szczegolnosci warzyw, ktére mocno
drozaty na poczatku roku, a ostatnio zaczely spadac. Poza
2 1 tym w marcu obnizyly sie ceny paliw i gazu, a w innych

kategoriach zapewne wcigz nie byto $ladu presji cenowe;.
Przewidujemy, ze w kwietniu inflacja moze lekko wzrosng¢ do
2,1% rir, ale od maja zapewne znajdzie sie ponownie ponizej
2%. Dane powinny wyraznie ostabi¢ oczekiwania na podwyzki
stép procentowych w Polsce.

=Deficyt obrotow biezgcych za IV kw. 2016 zostat
zrewidowany do 357 min € z 1252 min € W gobre
—CPI CPI bez cen zywnosci | energii skorygowano przede wszystkim eksport ustug i w mniejszym

stopniu eksport towaréow.
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Cytat tygodnia — RPP nie powinna nadmiernie reagowac na dane

Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, 31.03.2017, Bloomberg Czionek RPP Jerzy Osiatynski powiedziat w wywiadzie dla
NBP nie ma monopolu na walke z inflacjg. Jesli chcemy nizszg inflacje, to rzad Bloomberga, Ze jest za utrzymaniem stop procentowych bez zmian
powinien i$¢ na kompromis z partnerami socjalnymi co do wzrostu ptac a przez diuzszy czas. Jego zdaniem nie nalezy nadmiernie reagowac
regulator rynky powinni broni¢ konkurencji, gdyz jest to spotecznie mniej na miesieczne dane inflacyjne, poniewaz sg one pod wptywem
bolesne niz zaciesnienie pieniezne. przejsciowych czynnikow zewnetrznych, natomiast presji inflacyjnej
Nawet jesli inflacja przekroczy cel o 0,1-0,2 punktu procentowego w potowie nie wida¢. W opinii cztonka RPP zaciesnienie polityki pienieznej
2017 r., to spowolni do 1,6-1,7% pod koniec roku. Mozliwo$¢ spadku cen ropy miatoby negatywne konsekwencje dla wzrostu gospodarczego i
a najblizszej przysztosci utrzyma inflacje ponizej 2,5% w 2018 r. podwyzka stép bylaby konieczna tylko w sytuacji gdyby rzad i
Nadmierna reakcja na biezgce dane oznacza wigkszg presje na bankierow partnerzy spoteczni nie znaleZli sposobu na ograniczenie presji
centralnych, zeby zmienili swoje podej$cie i zaczgli podnosi¢ stopy. Ceny ropy, ptacowej. Ten komentarz jest w sumie zgodny z pogladami innych

z kolei, ustabilizowaty si¢ i ich wptyw na inflacje bedzie z kazdym miesigcem cztonkéw Rady i wspiera naszg prognoze stabilnych stép w 2017 r.
malat. Jak dotychczas wszystko jest w porzadku, a przyszto$¢ wyglada nawet
niezle.
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Rynek walutowy — Czy juz czas na korekte?

455 4

EURPLN

tR5 53 EERSBLEEE R
USDPLN i GBPPLN

6.1 4

47

1.15 -

1.13 A

111

1.09

——USDPLN (prawa

sF3pzEgest
——GBPPLN (lewa 0$)
EURUSD

o

5)

E

RHUF i USDRUB

320
318
316
314
312
310
308
306
304 —— T T — —

Ztoty osiaggnat nowe tegoroczne minimum vs euro

=W minionym tygodniu ztoty umocnit si¢ do$¢ znaczaco wobec
gtéwnych walut, wigczajac spadek EUR/PLN do prawie 4,21,
nowego tegorocznego minimum i najnizszego poziomu od
listopada 2015 r. To byt wynik kontynuacji dobrych nastrojéw
na rynkach globalnych oraz naptywu kapitatu na rynki EM.
Natomiast USD/PLN obnizyt sie na chwile do 3,89 (najnizej od
listopada 2016 r.) dzieki wzrostowi EUR/USD. Spadek ten
okazat sie krétkotrwaty i kurs szybko powrdcit do powyzej 3,95
w wyniku umochienia dolara na koniec tygodnia.

= Sytuacja na wykresach EUR/PLN zmienita sie znaczaco w
minionym tygodniu. Zioty zyskat najbardziej w poréwnaniu do
innych walut CEE, a EUR/PLN spadt ponizej dolnego
ograniczenia kanatu konsolidacji 4,25-4,35. Umocnienie
krajowej waluty byto na tyle silne, Zze ryzyko korekty w
najblizszych dniach/tygodniach wzrosto. W krétkim terminie
publikacja indeksu PMI dla polskiego przemystu powinna
wspiera¢ ziotego blisko biezgcych pozioméw. Natomiast
sygnaly z USA, ze Fed moze przyspieszy¢ zaciesnienie polityki
monetarnej po publikacji mocnych danych makro i jastrzebiej
retoryki przedstawicieli Fed bedzie impulsem dla wzrostu
EURPLN w dalszej czgsci tygodnia.

= W naszej ocenie w krotkim terminie kluczowe dla EUR/PLN
poziomy to 4,20 i 4,25.

EUR/USD w dét w wyniku realizacji zyskow

= Poczatek minionego tygodnia przyniost znaczgcy wzrost
EUR/USD. W poniedziatek kurs wzrést nieznacznie powyzej
1,09 (tegoroczne maksimum i najwyzszy poziom od listopada
2016 r.). Ruch wzrostowy byt wynikiem spadku optymizmu
inwestorow odnosnie szans na implementacje
zapowiadanych reform podatkowej i fiskalnej przez
administracje Trumpa oraz lepszych danych z Niemiec.
Jednak mocne dane z USA sktonity inwestorow do realizacji
zyskéw w drugiej czesci tygodnia, co wygenerowato spadek
EUR/USD ponizej 1,07.

=W tym tygodniu poznamy sporo danych z Europy oraz USA,
wigczajgc wskazniki wyprzedzajgce (indeksy PMI dla Europy
oraz ISM dla USA) oraz dane z rynku pracy w USA.
Uwazamy, ze dane z USA (w szczegodlnosci marcowy raport z
rynku pracy) oraz minutki z posiedzenia Fed rzuca nieco
Swiatta na przyszite dziatania Fed. Wzrost obaw, ze Fed moze
przyspieszy¢ podwyzki stop moze utrzymywaé EUR/USD
ponizej 1,07 w nadchodzgcych dniach/tygodniach.

Waluty CEE relatywnie mocne na koniec | kw.

=W ubiegtym tygodniu w centrum uwagi znalazlty sie
posiedzenia bankéw centralnych na Wegrzech (MNB) oraz w
Czechach (CNB). Zgodnie z oczekiwaniami MNB nie zmienit
stop procentowych oraz powtdrzyt, ze gotowy jest dalej
luzowacé polityke pieniezng jesli zajdzie taka potrzeba. W
efekcie EUR/HUF tymczasowo wzrést do 310, by nastepnie
spadt do 308 na koniec tygodnia.

=CNB utrzymat stopy procentowe bez zmian oraz nie
zdecydowat o rezygnacji z polityki utrzymywania kursu
EURCZK powyzej 27,0. Zmienit jednak strategie wzgledem
tego celu — zrezygnowat z deklaracji zniesienia tej granicy w
mniej wiecej w potowie 2017 r. i teraz moze to zrobi¢ w
dowolnym momencie. W rezultacie EUR/CZK wzrést do 27,23
na chwile, konczac tydzien juz blisko 27,06.

= Tymczasem zmiany USD/RUB odzwierciedlaty zmiany cen
ropy. Rubel umocnit sie na koniec tygodnia w wyniku wzrostu
cen ropy o 6% w skali tygodnia.

=Uwazamy, ze korekta po ostatnim znaczgcym umocnieniu
walut CEE jest bardzo prawdopodobna. Impulsem do tej
korekty beda czynniki zewnetrze, gtéwne dane z USA.
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Rynek stopy procentowej — Czas na realizacje zyskow
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Obligacje wcigz mocne

= W minionym tygodniu stawki IRS i rentownosci kontynuowaty
trend spadkowy, chociaz juz w wyraznie wolniejszym tempie.
Gotebie sygnaty z EBC i nizsze od oczekiwanh odczyty inflacji w
Europie wspieraty globalny rynek dtugu, gdzie rentownosci na
rynkach wschodzacych spadty mocniej niz na bazowych. 10-
letnia rentowno$¢ polskiego benchmarku zblizyta sie do 3,50%.
Jednoczesnie, 2-letni IRS pozostat stabilny blisko 1,95%, 5-
letni obnizyt sig do 2,40% (najnizej od potowy stycznia), a 10-
letni spadt ponizej 2,85% (najnizej od konca grudnia).

= Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie zmienity sie, FRAsy
pozostaty stabilne.

Pie¢ aukcji w Il kw., polskie banki akumulujg obligacje

= Ministerstwo Finanséw ogtosito, ze w Il kw. na pieciu
aukcjach planuje wyemitowac¢ obligacje za 20-30 mid z. 6
kwietnia resort zaoferuje OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/
DS0727 o fgcznej nominalnej wartosci 3-5 mid zt. Ministerstwo
nie planuje emisji bonéw skarbowych w Il kw. br.

=Wedtug najnowszych danych, w lutym polskie rynkowe
ztotowe zadtuzenie wzrosto o 13 mid z, z czego 11,5 mid z
kupity krajowe banki komercyjne. W efekcie, nominalna
wartos¢ ich portfela wzrosta powyzej 251 mid zt. Nierezydenci
kupili polskie obligacje za 1,3 mid zt i na koniec lutego
nominalna wartos¢ ich portfela wyniosta 195 mid zt (najwyzej
od pazdziernika 2016 r.). W tej grupie, fundusze inwestycyjne
kupity obligacje za 2,2 mld zt, banki komercyjne zwigkszyly
stan posiadania o 645 min zt, na rachunkach zbiorczych
nastgpit spadek o 2 mld zi, a banki centralne sprzedaty diug za
900 min zt (gtéwnie z Azji i Bliskiego Wschodu). Pod katem
geograficznym, najwiekszym kupujgcym byly instytucie ze
strefy euro i USA.

Czas na realizacje zyskow

= Polskie obligacje zakonczyly kwartat zyskiem. Warto wedtug
nas zauwazyc, ze od 2015 r. nie bylo przypadku, by rentownos$é
10-letniej obligacji spadta dwa kwartaty z rzedu. W latach 2013-
2014 10-letni benchmark zyskiwat wprawdzie przez 6 kolejnych
kwartatéw, ale odbywato sie to w warunkach kiedy najpierw
rynek oczekiwat, a potem RPP zaczeta dostarczaé obnizki stop
NBP. Teraz sytuacja jest zupetnie inna.

= Ostatnie dane z USA byty catkiem dobre i wedlug Bloomberga
rynek wycenia ok. 50% szans na podwyzke stép Fed o 25 pb w
czerwcu. W naszej ocenie odsetek ten jest zbyt niski biorgc pod
uwage ostatnie wypowiedzi czionkéw FOMC, ktéry sugerowali,
ze w tym roku stopy Fed mogg zosta¢ podniesione tagcznie 3-4
razy. Jesli kolejne dane z USA bedg mocne, wtedy pojawi¢ sie
moze presja na wzrost rentownosci na Swiecie. Polska 10-letnia
rentowno$¢ zblizyta sie do wsparcia na nieco ponizej 3,50%
(styczniowy dofek) i sgdzimy, ze teraz moze rosng¢ w kierunku
ok. 3,60%.

= Podczas gdy w przypadku $rodka i diugiego konca krzywych
nowy kwartat moze zaczac sie od realizacji zyskéw z ostatniego
umocnienia, krotki koniec powinien przynajmniej w tym tygodniu
pozostac stabilny. RPP utrzyma zapewne gofebig retoryke po
pigtkowych wstepnych danych inflacyjnych.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 ktérakolwiek 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 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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