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W ostatnim tygodniu przed pierwsza turg francuskich wyboréw prezydenckich euro zyskato, rentownosci obligacji i indeksy
gieldowe nie zmienity sie istotnie, podczas gdy waluty CEE ostabily sie. Premier Wielkiej Brytanii niespodziewanie ogtosita
przedterminowe wybory, co byto korzystne dla funta, ale negatywne dla brytyjskiej gietdy. W Polsce marcowe dane o aktywnosci
ekonomicznej zaskoczyly wyraznie na plus, ale ich pozytywny wptyw na ztotego byt tylko chwilowy. GUS tymczasem zrewidowat
w dot dane o PKB za IV kw. Biorgc pod uwage bardzo dobre dane o produkcji w przemysle i budownictwie w marcu oraz efekt
nizszej bazy statystycznej z 2016 r., zdecydowaliSmy sie zrewidowa¢ w gore prognoze wzrostu PKB: do 3,7% w | kw. 2017 r. i
3,6% sSrednio w catym roku.

Wynik weekendowego glosowania we Francji bedzie miat zapewne kluczowy wptyw na rynek przynajmniej na poczatku tygodnia.
W naszej ocenie rynek nie wycenia obecnie scenariusza, w ktéorym kandydat(ci) eurosceptyczni zyskuje(a) wysokie poparcie,
wiec uwazamy, ze reakcja moze by¢ asymetryczna — wieksza w przypadku zaskakujgco dobrego wyniku ktoregos z radykalnych
kandydatéw, co moze wywota¢ wzrost awersji do ryzyka, ostabiajgc zlotego i polskie obligacje. Chociaz wptyw francuskich
wyborow powinien by¢ kluczowy, ewentualny negatywny efekt tego wydarzenia moze by¢ zneutralizowany przez retoryke EBC,
ktora naszym zdaniem bedzie dos¢ gotebia. Jeszcze w pigtek 21 kwietnia po zakonczeniu sesji agencja S&P powinna ogtosi¢
efekt przegladu polskiego ratingu. Sadzimy, ze wptyw tego wydarzenia na krajowy rynek bedzie co najmniej neutralny. Nie
spodziewamy sie zmiany oceny, ale jesli cokolwiek miatloby nastapi¢, to bylaby to pewnie zmiana perspektywy na pozytywna,
poniewaz krajowe dane makroekonomiczne i fiskalne ulegly poprawie od ostatniego przegladu.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES CYNEK  BZWEK rodiallvy
PONIEDZIALEK (24 kwietnia)
10:00 DE Indeks Ifo [\ pkt 112,3 - 112,3
WTOREK (25 kwietnia)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1] % m/m -0,7 - 6,1
16:00 us Indeks nastrojow konsumentéw v pkt 123,7 - 125,6
SRODA (26 kwietnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia 11} % 8,2 8,2 8,5
CZWARTEK (27 kwietnia)
13:45 EZ Decyzja banku centralnego % 0,0 - 0,0
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1l % m/m 1,5 - 1,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 244
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow 1l % m/m -0,5 - 55
PIATEK (28 kwietnia)
11:00 EZ Wstepny CPI \ % rlr 1,7 - 15
14:00 PL Wstepny CPI \ % rir - 2,0 2,0
14:30 us Pierwszy szacunek PKB I kw. % rlr 1,2 - 2,1
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 98,4 - 96,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - Wstepna inflacja i stopa bezrobocia

5 P Wskazniki inflacji =Szacujemy, ze kwietniowa inflacja utrzymata sie na
poziomie 2,0% r/r zanotowanym w marcu. Ceny gazu poszty

4 nieco w gore pod wptywem nowej taryfy, ale z drugiej strony
3] ceny zywnosci i paliw ulegty stabilizacji. Wedtug naszych
prognoz, pozniej inflacja obnizy sie i przez wigkszg czesé

2 - roku bedzie oscylowata nieco ponizej 2%. Pod koniec roku

jest mozliwy przejsciowy spadek do 1,5%. Realizacja takiej
Sciezki inflacyjnej wspartaby naszg prognoze utrzymania stop
bez zmian w 2017 r.

= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta zapewne w marcu
do 8,2%. ZrewidowaliSmy naszg prognoze z 8,1% po danych
Ministerstwa Pracy. Naszym zdaniem, bezrobocie bedzie
dalej spadac i osiggnie 7,0% na koniec roku.
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Ostatni tydzien w gospodarce — Rewizja PKB za 2016 r. w dét, mocne dane z | kwartatu

Wzrost produkciji i sprzedazy detalicznej (% rir) = Produkcja sprzedana przemystu wzrosta w marcu o 11,1%

(3-mies. srednia ruchoma, w cenach statych) r/r, mocniej niz oczekiwano. Do pewnego stopnia znaczna
poprawa dynamiki w poréwnaniu z lutym (kiedy to
zanotowano wzrost o 1,2% r/r) wynikat z efektu
kalendarzowego — w marcu liczba dni roboczych byta o 1
wigksza niz przed rokiem, a w lutym o 1 mniejsza. Niemniej,
nawet biorgc pod uwage ten efekt, marcowe wyniki wydajg
sie imponujgce. Co wazne, za poprawe wynikow przemystu
odpowiadajg dziaty proeksportowe. To sugeruje, ze mamy do
r -5 czynienia z wyraznym wzrostem popytu zagranicznego na
] L 10 polskie towary, zapewne pod wptywem ozywienia koniunktury
| L 15 w Europie Zachodniej.

| L 0 = Jeszcze wiekszym pozytywnym zaskoczeniem okazata sie
| = Produkeja przemystowa — Sprzedaz detaliczna produkcja budowlano-montazowa, ktéra wzrosta w marcu o

Produkcja bud-montaz. (prawa 03) 17,2% r/r — najwiecej od kwietnia 2014. Dwucyfrowy wzrost
produkcji nastgpit we wszystkich dziatach budownictwa, co
prawdopodobnie jest oznakg ozywienia aktywnosci
inwestycyjnej na poczatku roku.

1 = Realna sprzedaz detaliczna urosta w marcu o 7,9% r/r nieco
- powyzej naszych oczekiwan. Kompozycja wzrostu byla
g zgodna z naszymi oczekiwaniami — przySpieszenie
zarejestrowano przede wszystkim w sprzedazy samochodéw,
1 odziezy oraz mebli i sprzetu rtv, przy spadku sprzedazy
1 zywnos$ci, co zwigzane byto z datg Wielkanocy.. Dobry wzrost
1 sprzedazy detalicznej wspiera naszg prognoze mocnej
1 konsumpcji prywatnej w | kw. 2017 r.
1 = Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto w marcu o
‘ 4,5% r/r, nieco wolniej niz oczekiwano. Na razie za wczesnie,
Z *************** by stwierdzi¢, ze tempo wzrostu zatrudnienia traci impet, ale
3 S polski rynek pracy jest coraz bardziej nasycony i coraz
Realny fundusz plac —— Zatrudnienie —— Place trudniej bedzie notowa¢ znaczne wzrosty liczby zatrudnionych
w nadchodzacych miesigcach. Ptace z kolei zaskoczyly
% It Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw mocno w gore (5,2% r/r). Wprawdzie spodziewaliSmy sie
- 15 pewnego przyspieszenia pod wptywem efektu dni roboczych,
ale skala wzrostu $wiadczy naszym zdaniem o efektach
jednorazowych — np. przesunieciach w wyptatach premii.
= GUS zrewidowat wzrost PKB w 2016 r. z 2,8% do 2,7%.
Dane za IV kwartat zrewidowano w doét bardziej niz inne
L5 kwartaty, z 2,7% do 2,5% r/r. Jesli chodzi o skladowe PKB,
najwieksza rewizja dotknefa inwestycji w | i IV kwartale — w
obydwu dynamike obnizono do -9,8% r/r. Konsumpcje
prywatng skorygowano lekko w gore.

= Biorgc pod uwage zestaw danych miesiecznych za | kwartat
F-5 oraz rewizje danych o PKB za 2016, podniesliSmy prognoze
wzrostu PKB na 2017 do 3,7% r/r w | kwartale i 3,6% $rednio
w catym roku, z inwestycjami jako gtéwnym elementem
odpowiedzialnym za ozywienie. Warto zauwazy¢, ze niska
baza w inwestycjach w | kw. 2016 po cze$ci tumaczy
wyrazng poprawe w tej kategorii juz w | kw. br.
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Rynek walutowy — Francuskie wybory kluczowe

EURPLN Ztoty pod presja
=W zesztym tygodniu kurs EUR/PLN wzrést do 4,28, najwyzej

4,50 - od konca marca, podczas gdy USD/PLN pozostat stabilny w
przedziale 3,94-3,98. Mocne dane o produkcji i budownictwie
445 1 w Polsce nie mialy trwatego wptywu na krajowg walute, a
440 1 krétkoterminowa aprecjacja zostata szybko zneutralizowana.
=W ostatnim raporcie pisalismy, ze spodziewamy sie korekty
435 7 po ostatniej aprecjacji ztotego i ostatni tydzien przyniost
430 | wzrost EUR/PLN. Wyniki francuskich wyboréw zdeterminujg
czy ten ruch bedzie kontynuowany.
425 1 = Jesli wynik wyborow we Francji bedzie postrzegany przez
420 | rynki jako pozytywny, to ztoty moze zyska¢ do euro. Wysokie

poparcie dla eurosceptykdw byloby natomiast kolejnym
powaznym wstrzgsem politycznym dla Europy. Naszym
******* I - o o p NN B o == %= zdaniem, w takim wypadku nastr6j na rynku moze sie
' pogorszy¢ i ztoty oraz inne waluty CEE moga ucierpie¢.
USDPLN i GBPPL

61 - 44 =W tym tygodniu wazne dla rynku moze by¢ tez posiedzenie

' ’ EBC. W ubieglym miesigcu komunikat po posiedzeniu brzmiat
59 1 L 42 jastrzebio, ale cztonkowie EBC =zdotali zneutralizowa¢ to
wrazenie i potwierdzili, ze nie ma obecnie plandéw zmiany
57 - 40 nastawienia w polityce pienigznej. Gofebia retoryka EBC w
czwartek powinna wspiera¢ ztotego.
551 38 =W pigtek 21 kwietnia wieczorem S&P moze dokonaé
53 | L 36 przgglqdu oceny polskiego. ratingu. Nie spodzieyvamy. sie
zmian w ocenie, ale nie mozna wykluczy¢é zmiany
51 1 34 perspektywy na pozytywng, poniewaz krajowe dane
makroekonomiczne i fiskalne ulegly poprawie od ostatniego
49 4 F32 przegladu.
EUR/USD w gére pomimo niepewnosci politycznej
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LLLLOOELELLELLeLEEEE: =EUR/USD wzrést do 1,077 w reakcji na komentarze
S8238535:3T828L828852E¢ amerykanskich politykdw zwracajgcych uwage na silnego

——GBPPLN (lewa 0§} ——USDPLN (prawa 08) dolara. Euro osiggneto trzytygodniowy szczyt w stosunku do
EURUSD

amerykanskiej waluty pomimo wysokiej niepewnosci przed

’ francuskimi wyborami prezydenckimi.

113 =Po $wigtecznym spokoju na rynkach i utrzymywaniu sie

’ zakresu wahan EUR/USD na najnizszym poziomie od marca
1986 r. (wedtug danych Reuters), zmiennos$¢ zaczeta rosngé i

11t spodziewamy sie, ze w tym tygodniu utrzyma sie ona na
wysokim poziomie.

1091 = Naszym zdaniem rynek nie dyskontuje scenariusza dobrego
wyniku eurosceptycznego kandydata we Francji. Reakcja

1,07 inwestorow na gtosowanie moze byé wiec asymetryczna —
staby wynik radykalnych kandydatéw moze mie¢ ograniczony

1,05 - pozytywny wplyw na euro, poniewaz kurs EUR/USD wzrést
juz dos¢ wyraznie w tym tygodniu. Mimo to, dodatkowym

wsparciem dla euro mogg byé opublikowane w pigtek dobre

peeeeeeeeeeeeeeerErn wstepne PMI dla przemystu i ustug za kwiecierh w Europie.
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=387 59 g £ g9 =875 E = =W najblizszym tygodniu na rynek naptyng rowniez liczne
EURCZK dane z USA, w tym najbardziej oczekiwane indeks nastroju

286 1 konsumentéw i wstepny odczyt wzrostu PKB w pierwszym

284 1 kwartale. Dane z USA moga réwniez doda¢ zmiennosci.
282 1 Korona oddaje ostatnie zyski
28 1 = Po tym jak bank centralny Czech (CNB) uwolnit na poczatku
278 - miesigca kurs EUR/CZK, korona znaczgco sie umocnita. W
276 - ubiegtym tygodniu znaczna czes$¢ tego ruchu zostata jednak
274 | odwrdcona, a kurs wzrést do blisko 26,9. Uwazamy, ze kurs
272 EUR/CZK ustabilizuje sie w okolicach 26,8. Naszym zdaniem
' kurs moze nadal spadaé w dalszej czesci tego roku z powodu
7 rosngcej inflacji i poprawiajgcej sie aktywnosci gospodarczej,
268 - cho¢ w wolniejszym tempie.
266 -
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Rynek stopy procentowej — Francja i EBC w centrum uwagi
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Stawki rynku pienigznego i stopa NBP
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Stawki stabilne przed francuskimi wyborami

=W zeszlym tygodniu krajowy rynek stopy procentowej
pozostat dos¢ stabilny i zanotowano tylko niewielki spadek
rentownosci oraz nieznaczny wzrost IRS. Obroty na rynku
dtugu byty bardzo mate.

= Stawki WIBOR od 1 do 12 miesigcy nie zmienity sie, a stawki
FRA zakohczyly tydziehn prawie bez zmian mimo bardzo
dobrych z Polski.

Francjai EBC w centrum uwagi

=Wg nas, wyniki pierwszej rundy wyboréw prezydenckich we
Francji beda miaty najwigkszy wptyw na rynek przynajmniej na
samym poczatku tygodnia.

»Sadzimy, Zze najbardziej niekorzystnym wynikiem dla
polskiego diugu bytoby uzyskanie zaskakujaco duzego
poparcia przez ktérego$ z eurosceptycznych kandydatow.
Analogia do gtosowania jakie w czerwcu 2016 r. odbyto sie w
Wielkiej Brytanii moze by¢ na ten moment troche przesadzona,
ale warto sobie przypomnie¢, ze krajowe obligacje mocno
stracity kiedy ogtoszono wyniki referendum w sprawie Brexitu,
niemieckie obligacje znacznie zyskaty. Reakcja rynku byfa
jednak przejsciowa i polskim obligacjom zajeto tylko kilka dni
by odrobi¢ straty. Uwazamy jednak, ze tym razem negatywna
reakcja mogtaby by¢ trwalsza, bowiem obawy o Unie mogtoby
sie jeszcze bardziej nasilic.

= Z drugiej strony, jesli wynik pierwszej rundy nie przyniesie
duzego poparcia dla eurosceptykéw, to potencjat do
umocnienia jest wg nas raczej ograniczony. W zesziym
tygodniu pisalismy, Zze rynek nie wycenia raczej negatywnego
scenariusza. Jedli w tym KkontekScie nie bedzie zadnej
niespodzianki, to nie bedzie to raczej pozytywnym impulsem
dla rynku dtugu.

= Wynik posiedzenia EBC bedzie wedtug nas drugim istotnym
wydarzeniem w tym tygodniu. Po zeszlym posiedzeniu rynek
zinterpretowat retoryke banku jako nieco bardziej jastrzebia,
ale w kolejnych tygodniach przedstawiciele EBC interweniowali
werbalnie probujac przekonaé inwestoréw, Zze nastawienie
banku jest w dalszym ciggu tagodne. Sadzimy, ze w tym
tygodniu EBC bedzie starat sie nie pozostawi¢ watpliwosci i
retoryka banku powinna by¢ tagodna, co mogtoby korzystnie
wplyng¢ na obligacje z europejskiego rynku.

=21 kwietnia po zakonczeniu sesji, agencja S&P powinna
ogtosi¢ wyniki przegladu polskiego ratingu. Sgdzimy, ze wplyw
tego wydarzenia bedzie przynajmniej neutralny na krajowy
rynek, bowiem miary fiskalne i sytuacja gospodarcza poprawity
sie w naszej ocenie od ostatniego przegladu.

Druga kwietniowa aukcja obligacji

=W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw sprébuje uplasowaé
obligacije = OKO0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727 za
taczng kwote 6-9 mid zi. Na ten moment tegoroczne potrzeby
pozyczkowe pokryte sg w 56%. Popyt na aukcji bedzie
zapewne w duzym stopniu zalezat od nastroju na rynku po
francuskich wyborach. Sytuacja ptynnosciowa jest korzystna —
w ostatnim tygodniu kwietnia na rynek wptynie ok. 15 mid zt z
wykupoéw i ptatnosci kuponowych.
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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 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 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 moga $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
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba ze istniejace 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 si¢ 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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