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Mijajacy tydzien byt dos¢ spokojny, a inwestorzy byli w wyraznie swigtecznym nastroju. Prezydent USA Donald Trump zdotat
jednak wprowadzi¢ na rynek odrobine zmiennosci, kiedy powiedzial, ze dolar jest zbyt silny, a stopy procentowe powinny
pozostac nisko. Ponadto pojawita sie niepewnos¢ geopolityczna po napieciach w Syrii, testach rakietowych w Korei Pétnocnej i
bombardowaniach w Afganistanie. W Polsce poznaliSmy interesujgce dane o inflacji i rachunku obrotéw biezacych.

Nadchodzacy tydzien moze by¢ z kolei bardzo interesujacy pod wzgledem wydarzen w kraju, jak i za granicg. W weekend w
Turcji zostanie przeprowadzone referendum konstytucyjne, w ktorym obywatele zadecydujg o nadaniu prezydentowi Erdoganowi
wiekszej wiadzy. Dla nas, wptyw tego wydarzenia na rynek nie wydaje sie oczywisty, ale istnieje ryzyko, ze na poczatku tygodnia
zmiennos$¢ na rynkach wschodzacych moze wzrosngé. Francuskie wybory to kolejne wazne wydarzenie polityczne. W ostatnich
dniach sondaze wskazaly, ze kandydaci idg teb w teb, wigc niepewnosé¢ co do wyniku moze cigzy¢ ryzykownym aktywom.
Poznamy rowniez wiele waznych danych makro, zwtaszcza PMI dla Niemiec i strefy euro oraz dane z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Jesli chodzi o Polske, oproécz istotnych danych (produkcja przemystowa i budowlana, sprzedaz detaliczna, rynek
pracy), ktore pomoga doprecyzowaé prognozy wzrostu PKB za | kw. 2017 r., w pigtek S&P moze dokonaé¢ przegladu oceny
polskiego ratingu. Nie spodziewamy sig, aby decyzja S&P miata jakis znaczacy wptyw na polski rynek, poniewaz krajowe dane
makro i sytuacja fiskalna ulegty poprawie od ostatniego przegladu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (17 kwietnia)
Brak waznych publikacji
WTOREK (18 kwietnia)
14:30 us Rozpoczete budowy domow ] tys. 1253 - 1288
14:30 us Pozwolenia na budowe ] tys. 1250 - 1213
15:15 us Produkcja przemystowa ] % 0,5 - 0,0
SRODA (19 kwietnia)
11:00 EZ CPI 1 % rir 15 - 2,0
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw ] % rir 4,3 4,2 4,0
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw ] % rir 4,6 4,6 4,6
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (20 kwietnia)
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna ] % rir 6,6 7,0 5,2
14:00 PL Produkcja przemystowa ] % rir 7,4 8,7 1,2
14:00 PL Produkcja budowlana 1] % r/r 0,8 2,1 -5,4
14:00 PL PPI 1l % rir 4,6 4,6 4,4
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 234
14:30 us Indeks Philly Fed v pkt 25,0 - 32,8
PIATEK (21 kwietnia)
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi v pkt 55,5 - 55,6
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst [\ pkt 58,0 - 58,3
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi v pkt 56,0 - 56,0
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \ pkt 56,0 - 56,2
14:00 PL Minutes RPP
16:00 us Sprzedaz doméw 11} min 5,6 - 5,48
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Wydarzenia nowego tygodnia — Dane o aktywnosci gospodarczej, rynku pracy i PPI

Y 1t Wzrost produkcii i sprzedazy detalicznej =W tym tygodniu poznamy ostatni zestaw danych za | kw.,
10 - {w cenach statych) - 20 ktore umozliwig cyzelowanie prognoz PKB, ktory urdst w | kw.
il 15 2017 r. o nieco ponad 3,0% r/r. Dane o aktywnosci

gospodarczej (produkcja w przemysle i budownictwie oraz
sprzedaz detaliczna) w poréwnaniu do lutego bedg zapewne

5 znacznie lepsze, gtdwnie za sprawg efektu dni roboczych.
0 Sprzedaz detaliczna bedzie pod negatywnym efektem daty
e g eg\g 5 Wielkanocy, co ostabi wzrost rocznej sprzedazy w niektorych

mar
T t

sektorach, zwtaszcza zywnos$ci, ale wcigz oczekujemy
solidnego wzrostu realnej sprzedazy detalicznej o 7,3% r/r.

= Marcowe dane z rynku pracy pozostang silne, a wzrosty

-10 20 bliskie bedg tym z lutego. Sprzyjajgce warunki na rynku pracy
—— Produkcja przemystowa L 25 w | kw. 2017 r. wsparty wzrost konsumpcji prywatnej, wedtug
A5 —Sprzedaz detaliczna L 30 naszych szacunkow o 4,0% r/r.

Produkcja budowlano-montazowa (prawa of) = Inflacja PPI wzro$nie i bedzie najwyzsza od 5 lat.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI w dot przez warzywa, deficyt obrotéw biezgcych powyzej prognoz

% tfr Dekompozycja rocznego wzrostu CPI =|nflacja CPl wyniosta 2,0% r/r w marcu, zgodnie ze
25 1 wstepnym odczytem. W skali miesigca ceny spadty o 0,1%.
2.0

Spadek inflacji z 2,2% r/r w lutym wynikat przede wszystkim z
nizszych cen zywnosci (-0,3% m/m), a w szczegolnosci
warzyw, ktére potaniaty az o 5,4% m/m — najmocniej w tym
miesigcu od co najmniej 10 lat. Sprawdzily sie zatem
prognozy, ze wysokie ceny warzyw w styczniu i lutym,
spowodowane ostrg zimg na potudniu Europy, cofng sie, gdy
na rynek wejdg polskie produkty. Inflacja bazowa po
-10 wylgczeniu cen zywnosci i energii wyniosta 0,6% rir —
-1.5 najwyzej od stycznia 2015 r. Spodziewamy sie, ze w
2.0 kolejnych miesigcach inflacja utrzyma sie w okolicy 2% r/r, a
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T T T T Eee 2 2 2 C pod koniec roku bedzie blizej 1,5% r/r, gtéwnie przez efekt
£ 8 £ 5 &8 8 £ 5 8 8 £ B 8 bazy statystycznej. Inflacja bazowa bedzie sig pigta w gore do
e Zywnosc, napoje, tytor uzytkowanie mieszkania ok. 1,6-1,7% r/r pod koniec roku. Takie tendencje zmian cen
e transport o facznosc bedg sprzyja¢ utrzymaniu stop NBP na obecnym poziomie.
pozostate towary i ustugi ——CPI ) . . . ..
= Deficyt obrotéw biezacych wynidst w lutym 860 min €,
% rlr Elementy bilansu ptatniczego mid € powyzej oczekiwan. Do$¢ duza zmiana w poréwnaniu do
15 - r3 wysokiej nadwyzki w styczniu (2,6 mid €) to gtéwnie efekt
silnego naptywu $rodkéw w ramach Wspélnej Polityki Rolnej
10 | Ly w styczniu. Eksport wynioést 15,044 mid € i wzrést o 3,8% r/r,
a import 15,581 mld € po wzroscie o0 9,1% r/r. O ile eksport
5 > byt zgodny z naszymi prognozami i spowolnit pod wptywem
efektu dni roboczych, to import byt zaskakujgco wysoki i to
przede wszystkim on odpowiadat za niespodzianke w
0 AR e e BT T T de e ok o n 0 wartosci deficytu. Wzrost importu swiadczy naszym zdaniem
E o0 ss goosg0os g00s 500 o sile popytu krajowego, nie mozna tez wykluczy¢, ze jest
T R | i | L LI | LS B | R A pochodng odbicia w  inwestycjach  (import  dobr
inwestycyjnych). Spodziewamy sie solidnego wzrostu
-10 - L 2 eksportu w kolejnych miesigcach, ktéremu sprzyja¢ bedzie
Obroty biezace (prawa o) ozywienie u gtéwnych partneréw handlowych Polski. Import
45 —— Warost eksportu (3M ér.ruch, lewa oé) L 5 bedzie jednak zapewne rost szybciej od eksportu, co powinno
—— Warost importu (3M &r.ruch., lewa 08) sie przetozy¢ na pogorszenie salda obrotéw biezacych.

Cytat tygodnia — Wait-and-see takze w 2018 r.

Rafat Sura, cztonek RPP, 11 kwietnia 2017, PAP Komentarze cztonkéw RPP z zesztego tygodnia byty gotebie, zgodnie
Wierzg, ze inflacja pod koniec roku bedzie ponizej poziomu 2 proc. Jesli z pogladami wiekszosci pozostatych bankierow centralnych w Polsce.
inflacja pozostanie w tych granicach, a gospodarka bedzie rosta w Zaréwno Grazyna Ancyparowicz, jak i Rafat Sura, chcg pozostaé przy
oczekiwanym tempie, to nie widze podstaw do podwyzszania stop w tym roku polityce wait-and-see w 2017 i 2018 . i czekajg na lipcowa projekcje
ani w pierwszym kvyartgle koIe!nego roku. Arjahzulemy procesy inflacyjne i inflacyjng. O ile inflacja utrzyma sie w okolicy 2% r/r (a to jest nasz
dlatego lipcowa projekcja bedzie dla nas wyjatkowo wazna - pokaze nam  pa76uy scenariusz na ten rok), to nie bedg oni cheieli zmieniaé stop.
sclezke inflacji na 201812019 . Ogolnie, te wypowiedzi wspierajg nasza prognoze, ze stopy
Grazyna Ancyparowicz, cztonek RPP, 13 kwietnia 2017, PAP procentowe pozostang w Polsce bez zmian do koncéwki 2018 r.

Nie mozna wykluczy¢, ze nastawienie "wait-and-see" bedzie przedtuzone na

pierwszg potowe 2018 roku albo diuzej. Lipcowa projekcja bedzie kluczowa dla

zweryfikowania zrédet i tempa inflacji. Stopy powinny zosta¢ podniesione, jesli

wzrost wynagrodzen na state przekroczy dynamike wydajnosci pracy, a

towarzyszy¢ temu bedzie wzrost inwestycji.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — Zmiennos¢ ztotego moze wkrétce wzrosngé
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Zmiennos¢ zlotego moze wkrotce wzrosngé

= Z powodu braku publikacji istotnych danych i ograniczonej
aktywnos$ci inwestoréw przed zblizajgcymi sie Swietami, w
poprzednim tygodniu na rynku walutowym nie odnotowano
wigkszych ruchéw. EUR/PLN wzrost po czterech kolejnych
tygodniach spadkéw w wyniku realizacji zyskéw z ostatniej
aprecjacji ztotego i wyzszego od oczekiwan deficytu na
rachunku obrotéw biezgcych w lutym. W rezultacie, EUR/PLN
przekroczyt 4,24, pozostajac jednak w granicach wahan z
poprzedniego tygodnia. Jednoczesnie USD/PLN wahat sie w
trendzie bocznym w przedziale 3,97-4,01.

=0Od konca marca zakres tygodniowych wahan EUR/PLN
maleje z tygodnia na tydzien. Na rynkach wschodzacych
wigksze ruchy zazwyczaj poprzedzone sg zmniejszong
zmienno$cig, wiec jesli tak samo miatyby byé tym razem, to
wkrotce mozemy sie spodziewac istotnych na rynku zmian.

= Nadchodzacy tydzien bedzie ostatnim przez prezydenckimi
wyborami we Francji. W ostatnich dniach sondaze wskazuja,
ze wyscig staje sie coraz bardziej zaciety, wiec niepewnosé
odnosnie do wyniku moze cigzy¢ ryzykownym aktywom.

=W tym tygodniu w Turcji odbedzie sie referendum
konstytucyjne, ktére ma rozstrzygna¢ kwestie zwiekszenia
uprawnien prezydenta Erdogana. Naszym zdaniem wplyw
tego wydarzenia na rynek jest nieoczywisty. Inwestorzy mogg
odebra¢ zwigkszenie zakresu wtadzy prezydenta jako ryzyko
utraty wiarygodnosci Turcji. Z drugiej za$ strony centralizacja
wtadzy zmniejsza ryzyko utraty stanowiska przez prezydenta
(przynajmniej w krotkim terminie), co mogtoby pozytywnie
wptyng¢ na tureckie aktywa i skutkowac brakiem negatywnej
reakcji inwestoréw na rynkach wschodzacych.

=Nasze prognozy krajowej sprzedazy detalicznej i produkc;ji
przemystowej sg wyzsze od konsensusu i mogg potencjalnie
umocni¢ ztotego. Spadek EUR/PLN czesciowo spowodowany
byt poprawg perspektyw gospodarczych i wycenianym przez
rynek szybszym wzrostem gospodarczym, dlatego pozytywny
wptyw danych makro na ztotego moze by¢ ograniczony.

=W piatek, agencja S&P moze opublikowac¢ aktualizacje oceny
zdolnosci kredytowej Polski. Nie spodziewamy sie, aby
wydarzenie to miato przetomowy wptyw na polski rynek, gdyz
od ostatniej oceny krajowe dane makro i wyniki fiskalne
polepszyly sie.

EUR/USD wciaz w trendzie bocznym

=W naszym ostatnim raporcie podkreslilismy, ze zakres
wahan EUR/USD w ostatnim tygodniu byt najmniejszy od
marca 1986 r. (wedtug danych Reuters). Zasugerowalismy,
ze ta ograniczona zmiennos¢ nie utrzymata sie raczej przez
diuzszy czas, ale w ciggu ostatnich pieciu sesji zakres wahan
byt jedynie nieco wiekszy niz w poprzednim tygodniu. EUR/USD
wzrdst po dwoch tygodniach spadkow — w dolara uderzyta
retoryka Donalda Trumpa, ktéry stwierdzit, ze amerykanska
waluta jest zbyt silna. W rezultacie EUR/USD tymczasowo
wzrést powyzej 1,067.

=W tym tygodniu poznamy duzo danych dla USA oraz pojawig
sie wypowiedzi czionkéw FOMC, ale uwaga rynku skupi sie
zapewne na informacjach z Francji przed pierwszg turg
wyborow prezydenckich. Sadzimy, ze z powodu niepewnosci
dotyczgcej wynikéw potencja do umocnienia euro jest raczej
niewielki.

Koronai forint pod presja

=W poprzednim tygodniu EUR/CZK odbit z 26,5 na 26,75,
niwelujgc ponad 1/3 spadku zanotowanego po zniesieniu przez
bank centralny Czech dolnego limitu wahahn. EUR/HUF wzrdst
do 312,5 czesciowo z powodu nizszych od oczekiwah danych o
marcowej inflacji.
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Rynek stopy procentowej — Polityka w centrum uwagi

22 - Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Rentownosci w doét przy niskiej ptynnosci

= Mniejsza aktywno$c¢ inwestoréw w okresie przedswigtecznym
i oczekiwania prezydenta Trumpa na utrzymanie niskich stép
procentowych w USA zepchnety rentownosci na swiecie w dét
w zesztym tygodniu. Rentowno$¢ polskiej 10-letniej obligaciji
spadata do 3,40% (-6 pb w ujeciu tygodniowym), podczas gdy
10-letni Bund osiggnat 0,19% (-3 pb), a 10-letni Treasuries
2,26% (-4 pb). Jednoczesnie, polskie stawki IRS pozostaty bez
zmian, co doprowadzito do zawezenia asset swap spreadu —
5-letni spread spadt o 1 pb do 51 pb, a 10-letni o 4 pb do 58 pb.

Polityka kluczowa w nadchodzacym tygodniu

=Uwazamy, ze w przyszltym tygodniu polskie obligacje moga
by¢ pod presjg z powodu zblizajgcych sie francuskich wyborow
prezydenckich, co moze zacheci¢ inwestorow do realizacji
zyskow z ostatniego zauwazalnego spadku rentownosci.
Niepewny wynik pierwszej rundy wyboréw prezydenckich w

2,0

18

16

14

1.2

32 przysztg niedziele i ryzyko dobrego wyniku Marine Le Pen
mogg wywotaé wzrost zmiennosci na rynku.

2,9 ~ . . . . .

=Nie wydaje sie, by rynek dyskontowat scenariusz wygranej

26 1 Marine Le Pen. Spread miedzy francuskimi i niemieckimi 10-

letnimi obligacjami wzrést o 25 pb od poczatku roku, podczas

23 1 gdy odpowiednie spready dla Wioch, Hiszpanii oraz Holandii

wzrosty o odpowiednio ok. 50 pb, 31 pb i 10 pb. Réwniez rynek

2,0 A CDS nie wycenia ryzyka, ze Francja opusci Unie Europejskg —

5-letni dolarowy francuski CDS spadt o 6 pb od poczatku roku,

17 podobnie jak w Niemczech, Wtoszech czy Hiszpanii. Francuski

o TMYWw indeks gietdowy CAC40 jest prawie o 4% wyzej niz w styczniu,

"o v v 1 v LB e © © © © © ~ ~ wigcej niz +2,8% gietdy witoskiej i niewiele mniej niz 5,5% dla

F 8 T 2 ¢ 2 5 5 F & ¢ 2 75 niemieckiego indeksu DAX.

—IRS 2L PL IRS5LPL ~ ——IRS10LPL = Aktualne sondaze pokazujg, ze kandydaci idg fteb w teb.

, o Sondaze przed pierwszg turg (na 13 kwietnia) sg nastepujace:

230 10-letnie spready do niemieckiego benchmarku r 380 Macron: 22%; Le Pen: 22%; Fillon: 19% i Melenchon: 20%.

Sondaze nie dajg Marine Le Pen duzych szans na ostateczne
340 zwyciestwo w drugiej turze. Naszym zdaniem, jesli jej wynik w
pierwszej rundzie bedzie znacznie lepszy od sondazy, to na
rynkach moze pojawi¢ sie nerwowosc¢ i niemiecki Bund moze
zyskac, co prawdopodobnie bedzie cigzy¢ polskim obligacjom.
W rezultacie, 10-letni spread PL-DE mogtby wzrosng¢. Polski
20 10-letni asset swap spread zblizyt si¢ do wsparcia na ok. 50 pb

i myslimy, ze ten poziom nie zostanie ztamany, jesli obligacje
180 Znajda sie pod presjg ze strony francuskiej polityki.

= Na ten tydzien zaplanowano publikacje kilku waznych danych
140 makro (rynek nieruchomosci w USA, kwietniowe wstepne PMI

300

260

© © b W W W W W © © © © = ~
> 5 ® o N © > 5 ¥ o N o = = w strefie euro). Ponadto niektérzy cztonkowie FOMC oraz EBC
8 & - = - ® B E 7 5 ° Y E majg zaplanowane wystgpienia na poczatku tygodnia. Ostatnie
——ES-DE IT-DE ——FR-DE ——PLDE . o .
komentarze cztonkéw FOMC byty raczej jastrzebie. Janet Yellen
10-letni spread asset swap sugerowata w tym tygodniu, ze podwyzki stép procentowych w
8 1 USA nie powinny by¢ ani zbyt wolne, ani zbyt szybkie. Rynek
81 potraktowat jej wystgpienie jako spdjne z niedawng retorykg
;1 bankéw centralnych sugerujgca stopniowe podwyzki stop.
57 | = Ewentualna ocena polskiego ratingu przez S&P powinna by¢
50 | wg nas przynajmniej neutralna dla rynku, bowiem miary fiskalne
43 | i sytuacja gospodarcza poprawity sie od ostatniego przegladu.
36 -
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22 -
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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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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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