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Gotebi EBC byl gtéwnym wydarzeniem tygodnia na globalnym rynku finansowym. Zaréwno minutes EBC, jak i stowa jego
prezesa ograniczyly oczekiwania na rychlg normalizacje polityki pienieznej w strefie euro i wywarly presje na spadek rentownosci
obligacji. W rejonie CEE najistotniejszym wydarzeniem byla decyzja Narodowego Banku Czech o rezygnacji z obrony kursu
EURCZK na poziomie 27,0. Ten ruch spowodowat umocnienie korony i wspart ztotego. Rentownosci polskich obligacji pozostaty
blisko lokalnych miniméw ze wzgledu na gotebie przestanie RPP oraz brak zmian perspektyw krajowej polityki pienieznej. PMI
dla Polski nieoczekiwania sie obnizyl, ale wcigz pozostaje wzglednie wysoko, wskazujac na dobre tempo wzrostu aktywnosci w
przetworstwie.

Na ten tydzien w kraju nie zaplanowano wielu kluczowych dla rynku wydarzen. Finalny odczyt marcowej inflacji nie powinien sie
istotnie rézni¢ od wstepnego szacunku i bedzie dla rynku raczej neutralny. Jesli chodzi o bilans ptatniczy, to spodziewamy sie
niewielkiego deficytu w lutym, ale jednak wiekszego niz rynek i taki odczyt moégtby mie¢ przynajmniej niewielki negatywny
wplyw na zlotego. Za granica kilka waznych publikacji danych (w Niemczech i w USA) oraz wystapienia cztonkéw FOMC (w tym
Janet Yellen), zaplanowane na poczatek tygodnia. Ostatnie komentarze bankieréow centralnych USA byly raczej jastrzebie i
wycena szans na podwyzke w czerwcu moze sie zwiekszy¢, jesli taki ton zostanie utrzymany. Pltynnos¢ na rynku moze by¢
nizsza w okresie przedswiatecznym, co moze zwigkszy¢ zmiennos¢.

Kalendarz wydarzen i publikacji

ZA - PROGNOZA TATNIA
e KRAJ WSKAZNIK OKRES YNEK  BZWBK  WARTOSS
PONIEDZIALEK (10 kwietnia)
9:00 Ccz CPI I % rir 2,6 - 2,5
WTOREK (11 kwietnia)
9:00 HU CPI I % rir 31 - 2,9
11:00 EZ Produkcja przemystowa 11 % rir 2,0 - 0,6
11:00 DE Indeks ZEW Y pkt - - 77,3
14:00 PL CPI ] % rir 2,0 2,0 2,2
SRODA (12 kwietnia)
14:00 PL Inflacja bazowa ] % rir 0,5 0,6 0,5
CZWARTEK (13 kwietnia)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1 min € -100 -357 2457
14:00 PL Eksport 11 min € 15 356 15 064 14 976
14:00 PL Import 11 min € 15 300 15 300 14 751
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 234
16:00 us Wstepny Michigan \% pkt 97,0 - 96,9
PIATEK (14 kwietnia)
14:00 PL Podaz pienigdza 11} % rir 8,7 8,3 8,2
14:30 us CPI ] % m/m 0,0 - 0,1
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1l % m/m 0,0 - 0,1
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Wydarzenia nowego tygodnia - CPI i bilans ptatniczy
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= Ostateczne dane o CPI nie bedg zapewne zbyt ciekawe dla
rynku, ale poznamy wiecej szczegotow odnosnie do dosc
zaskakujgcego spadku tej miary w marcu. Naszym zdaniem
gtébwnym winowajcg byt spadek cen warzyw, ale nie mozemy
wykluczy¢, ze réwniez inne czynniki odegraty tu pewng role.
Szacujemy, ze inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i
energii wyniosta 0,6% r/r, najwyzej od dwoch lat.

= Saldo obrotéw biezgcych prawdopodobnie pokaze niewielki
deficyt w lutym, jako ze w tym miesigcu zanotowalismy staby
naptyw srodkoéw z UE, ktére byly gtdwnym sprawcg wysokiej
nadwyzki w styczniu. Wzrost zaréwno eksportu, jak i importu
moze byC wyraznie nizszy niz w styczniu, gtéwnie pod
wptywem ujemnego efektu dni roboczych i stabego odczytu
produkcji przemystowe;.

Ostatni tydzien w gospodarce - PMI nieco w dét, stopy bez zmian

Produkcja przemystowa a indeksy koniunktury
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=|Indeks PMI dla polskiego przemystu zanotowat w marcu
nieoczekiwany spadek do 53,5 pkt z 54,2 pkt w lutym. Za
znizke odpowiadaty gtéwnie subindeksy produkcji, nowych
zamowien i zatrudnienia. Wskaznik obnizyt sie wprawdzie juz
drugi miesigc z rzedu, ale nalezy pamieta¢, ze w ostatnich
dwoch latach polski PMI charakteryzowat sie duzg
zmiennoscig, ktéra nie do konca odzwierciedlata zmiany
trendow w produkcji. Tak byto naszym zdaniem réwniez
ostatnio — wzrost indeksu w poprzednich miesigcach wydawat
sie nieco ,na wyrost”, a faktyczng sytuacje w przemysle
znacznie lepiej odzwierciedla indeks koniunktury GUS, ktory
od stycznia ustabilizowat sie na poziomie spodjnym ze
wzrostem produkcji przemystowej ok. 5% r/r. Pomimo korekty,
indeks PMI nadal pozostaje na dos$¢ wysokim poziomie,
Swiadczgcym o wzroscie aktywnosci w przemysle

= Ministerstwo Pracy podato, ze w marcu stopa bezrobocia
spadta do 8,2% z 8,5% w Ilutym. Wg resortu, liczba
bezrobotnych obnizyta sie o 57,7 tys. m/m. Po tych danych
skorygowalismy naszg prognoze stopy bezrobocia do 8,2%.
=Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian, stopa referencyjna nadal wynosi 1,50%. Jak
oczekiwalismy, retoryka na konferencji byta podobna jak
przed miesigcem, a komunikat niemal identyczny jak w marcu
i podkreslat niewielkie ryzyko przekroczenia celu inflacyjnego
w Srednim okresie. RPP oczekuje ustabilizowania sie tempa
wzrostu cen w nadchodzgcych kwartatach w wyniku
stabngcego wplywu wysokich cen surowcéw i jedynie bardzo
stopniowego nasilania sig presji inflacyjnej.

= Ogolnie, RPP nie zaskoczyta. Utrzymujemy nasz poglad, ze
RPP nie bedzie sie spieszyla z zaciesnieniem polityki
pienieznej a podwyzki stop procentowych nie sg zbyt
prawdopodobne przed potowg 2018 r.

Cytat tygodnia — PodwyZka stép w 2017 r. jest nieprawdopodobna

Adam Glapinski, prezes NBP, 05.04.2017, konferencja NBP

Jak moéwilismy poprzednio inflacja wzrosta na skutek wzrost cen surowcow i
warzyw. Czynniki podazowe zdecydowaly, ze teraz ceny ropy sie stabilizuja,
wiec inflacja wyhamuje lekko si¢ obnizy i ustabilizuje ok. 2%, réwniez w
przysztym roku. Wszystkie znaki wskazujg, ze do konca tego roku stopy nie
beda zmieniane. Zobaczymy co sie bedzie w lipcu. Podwyzka w tym roku sie
zupetnie nieprawdopodobna, a w przyszZlym zobaczymy, szczegdlnie w Il
potowie. Dla mnie réwniez w przysztym nie bedzie przestanek do podwyzek.
Rafat Sura, cztonek RPP, 05.04.2017, konferencja NBP

Inflacja marcowa utwierdza nas w doktrynie, ze trzeba obserwowaé i
oczekiwac. Jesli nie bedzie szokéw w najblizszych kwartatach, to na koniec
roku inflacja nie przekroczy 2%. Ujemne realne stopy procentowe sg w Polsce
zjawiskiem nowym i skutki nie sg jasne. Nalezy obserwowac¢ jak ta sytuacja
bedzie sie przektadata na gospodarke.

Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze ostatnie dane potwierdzity, ze
optymistyczne perspektywy dla gospodarki przedstawione przez RPP byty
uzasadnione. W jego ocenie, w kolejnych miesigcach inflacja powinna sig
nieco obnizy¢, po czym ustabilizuje sie blisko 2% w tym i przysztym roku.
Glapinski dodat tez, ze nie obawia sie o skutki ujemnych realnych stop
procentowych i ze nie spodziewa si¢ wzrostu presji ptacowej w Polsce
pomimo rekordowo niskiego bezrobocia. Prezes NBP uwaza tez w
dalszym ciggu, ze podwyzka stop w 2017 r. wydaje sie zupetnie
nieprawdopodobna. Glapinski nie wykluczyt zacie$nienia polityki w drugiej
potowie 2018 r., ale jego zdaniem taki ruch nie bedzie konieczny w 2018 r.
Rafat Sura nie powiedziat wiele o perspektywach polityki pienieznej, poza
tym, ze popiera polityke ,wait and see”. Obecnie rynek wycenia jedng
podwyzke stép w 2018 r., we wrzesniu.
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Rynek walutowy — Czekajgc na impuls
EURPLN

Stabilizacja po umocnieniu

=W zeszlym tygodniu EURPLN pozostat powyzej tegorocznego
4,50 - minimum na nieco ponizej 4,21 ustanowionego pod koniec
marca. OczekiwaliSmy, ze poczatek nowego kwartatu moze

4,55 -

445 1 przyniesc realizacje zyskéw z ostatniego umocnienia ztotego i
440 1 na poczgtku kwietnia krajowa waluta przynajmniej przestata

sie umacniac¢. Gtdwnymi czynnikami cigzacymi na ztotym byty
4,35 4 nizsze od konsensusu dane o marcowych inflacji oraz PMI dla
30 przemystu. Czes¢ strat udato sie natomiast odrobi¢ w reakc;ji

na umocnienie korony (szczegoly na dole strony). USDPLN
425 | pozostat dos¢ stabilny wokét 3,97.

= Aprecjacja ztotego do euro w | kw. 2017 byfa najlepszym jego

420 1 kwartalnym wynikiem od | kw. 2015. Warto tez zauwazy¢, ze
415 e ostatni raz kurs EURPLN spadat przez dwa kwartaty z rzedu
To L oL eecreeeeeee e~ =x w 2013. W tym miesigcu odbedg sie wybory prezydenckie we
ER2Z3HFEEETZL3LERL2EFTEE E Francji, wigc uwaga inwestorow moze sie ponownie skupi¢ na
USDPLN i GBPPLN europejskiej scenie politycznej. Miedzy innymi dlatego naszym

6.1 1 4 zdaniem EURPLN moze w najblizszych tygodniach rosngc.
59 1 L 42 =W tym tygodniu poznamy krajowe dane o saldzie obrotow
biezgcych za luty. Nasza prognoza zaktada deficyt wiekszy
57 - - 4,0 od oczekiwan rynku i taki odczyt mégtby mie¢ przynajmniej
niewielki negatywny wptyw na ztotego. Nastrdj na Swiecie tez
55 1 r38 bedzie istotny dla krajowej waluty, w szczegdlnosci reakcja

53 . rynkow gietdowych na dane z Niemiec i USA.

EURUSD czeka na impuls
511 T34 =Po silnym spadku zanotowanym w poprzednim tygodniu,
EURUSD kontynuowat trend, ale w skali wyraznie mniejszej niz
poprzednio. Przed publikacja miesiecznych danych z rynku
-y 30 pracy USA, tygodniowy zakres wahan kursu byt najmniejszy
L LL©oee e e eeeeers S>> od marca 1986 (wedtug danych agencji Reuters). Byto tak
EER=ESEE2BFEEE mimo zaskakujgco gotebich sygnatéw z EBC sugerujgcych, ze
(lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa o8) na razie nie ma planéw zmiany nastawienia w polityce
EURUSD pienieznej. Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA byta
115 rozczarowujgco mata, ale stopa bezrobocia spadta najnizej od
prawie 10 lat, co wsparto dolara, ale skala ruchu byta niewielka.
= Rynek czeka na impuls, ktéry mogtby wyznaczy¢ trwaty ruch.
Nie przypuszczamy, aby tak niska zmiennos$¢ utrzymata sie w
(Al najblizszym tygodniu i oczekujemy, ze EURUSD bedzie duzo
wyraznie reagowat na naptywajgce dane niz w poprzednich
1,09 dniach.

Bank centralny Czech uwalania korone

= Najwazniejszym wydarzeniem, ktére miato znaczgcy wptyw
na waluty CEE byta decyzja banku centralnego Czech (CNB)
znoszaca dolny limit tolerowanych wahan dla EURCZK jaki
na poziomie 27,0 wprowadzono w listopadzie 2013. Od
dawna CNB zapowiadat, ze takg decyzje moze podjaé mniej
wiecej w potowie tego roku, a po ostatnim posiedzeniu w
marcu zapowiedziat, ze moze si¢ to sta¢ w kazdej chwili.
EURHUF i USDRUB Rynek byt zaskoczony i w reakcji na ogtoszenie decyzji
EURCZK zaczagt gwattownie spadac osiggajgc poziom ok.
26,55. Prezes CNB, Jiri Rusnok, powiedziat, ze bank jest
gotowy interweniowa¢ by ograniczyé wahania kursu, ale
dodat, ze raczej nie wejdzie na rynek w pierwszych dniach po
decyzji i pozwoli kursowi znalez¢ nowy poziom réwnowagi.
=Forint i rubel stracity w zeszlym tygodniu. EURHUF wzrdst
mimo rosngcego indeksu na gietdzie w Budapeszcie. Kurs
USDRUB wzrést po trzech kolejnych tygodniach spadkow w
wyniku wzrostu napiecia w Syrii.
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Rynek stopy procentowej — Potrzeba wiecej czynnikéw by umocnié rynek

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Stawki stabilne na poczatku kwartatu

= IRS i rentownosci obligacji nie zmienity sie istotnie w stosunku
do zeszlego tygodnia i pozostaty nieznacznie powyzej lokalnych
minimow osiagnietych w poprzednim tygodniu. Zgodnie z tym
czego oczekiwalismy, retoryka RPP byta gotebia, ale nie miato
to juz duzego wplywu na krotki koniec po tym jak stawki FRA
dostosowatly sie po wstepnej marcowej inflacji opublikowanej
kilka dni przed posiedzeniem RPP. Wyglada na to, ze inwestorzy
wzieli pod uwage ostatnie dane o CPl i retoryke RPP i obecnie
stawki FRA wyceniajg pierwszg podwyzke stop o 25 pb za 18
miesigcy, zgodnie z naszym scenariuszem.

2,2 ~

56% tegorocznych potrzeb pozyczkowych pokryte

= Zeszilotygodniowa aukcja obligacji byta udana — Ministerstwo
Finanséw sprzedato diug za 5 mid zt (tyle wynosita gérna
granica planowanej oferty) przy popycie 8,7 mid zi. Podobnie
jak na poprzednich aukcjach, najwiecej pozyskano ze

10-letni spread asset swap

85 1 sprzedazy 5- oraz 10-letnich benchmarkéw, PS0422 i DS0727
78 4 (odpowiednio 1,4 mid zt i 1,7 mid zI). Ministerstwo podato, ze
4 po aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe pokryte sg juz w
64 - 56%.

Potrzeba wiecej czynnikéw by umocnié rynek

= Na ten tydzien w kraju nie zaplanowano wielu kluczowych dla
rynku wydarzen. Finalny odczyt marcowe;j inflacji nie powinien
sie istotnie rézni¢ od wstepnego szacunku i bedzie dla rynku
raczej neutralny podczas gdy pozostate dane nie byly jak do
tej pory wazne dla IRS/rentownosci.

= Za granicg tez poznamy jedynie kilka danych — z Niemiec i
] USA — a na poczatku tygodnia wypowiadac¢ sie bedzie kilkoro

w g e © v v @ g e © © @ = 'E cztonkdw FOMC, w tym szefowa Fed Janet Yellen.
T g g2t 28 g E 2L 2T E = Tak jak zaznaczyliSmy w zesztym tygodniu, od 2015 nie byto
Nachylenie krzywych (w pb) przypadku, by 10-letnia rentownos$¢ spadata przez dwa kwartaty
190 1 z rzedu. Rentownosci polskich 2-, 5- oraz 10-letnich obligacji
170 - wahajg sie na lub blisko tegorocznych miniméw i po ostatnich

gotebich danych inflacyjnych i retoryce RPP (ktére nie zdotaty
zainicjowa¢ zadnej trwatej reakcji rynku) mogg potrzebowac
130 - dodatkowych czynnikéw, ktére mogtyby poméc utrzymac sie
na obecnych poziomach. Wg nas, sg raczej niewielkie szanse,
ze takowe pojawig sie w najblizszym tygodniu.

0 = Ostatnie wypowiedzi czionkéw FOMC byly raczej jastrzebie i
wg Bloomberga rynek widzi 65% prawdopodobienstwo podwyzki
stop Fed o0 25 pb w czerwcu. Taka decyzja jest naszym bazowym
50 scenariuszem i dlatego sgdzimy, ze wzrostowa presja na stawki
——210PL ——210LIRS rynkowe moze powoli sie nasilaé, co bedzie tez miato wplyw
Lo eLeeeee oo eee oo~~~ nakrajowy rynek. Tymczasem, rentownosé 10-letniej obligacii

150 -

110 -

70 4

30

ER2L5535EFT828E8LEHFEEE  USAtestowata pod koniec tygodnia wazne wsparcie na 2,30%

46 IRS (%) i najblizsze dane z USA i wypowiedzi cztonkow FOMC mogag
2 wyznaczy¢ kierunek przynajmniej w krétkim terminie.
42
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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 przyszlych 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 mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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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