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2 — 8 kwietnia 2018

W kalendarzu krajowym po Swietach trzy wazne publikacje: deficyt fiskalny i dtug za 2017 r., marcowy PMI i wstepna inflacja.
Spodziewamy sie trzeciego z rzedu spadku polskiego PMI, do 53.5 pkt, czyli poziomu sprzed mniej wiecej pot roku. Wstepny
odczyt CPl pokaze naszym zdaniem wzrost inflacji do 1,6% r/r. Dopoki jednak pozostajemy w obszarze ponizej 2% (a tak bedzie
przez wigkszg czes¢ tego roku), temat podwyzek stop procentowych przez RPP jest piesnig odlegtej przysziosci.

Ztoty troche sie umocnit w ostatnich dniach pomimo mocniejszego dolara, w czym mogty pomoéc informacje o rosnacych
szansach na kompromis Polski z UE w sprawie praworzadnosci. Pole do dalszej aprecjacji PLN wcigz wydaje sie ograniczone.
Na rynkach dtugu rentownosci obligacji niemieckich i amerykanskich wyraznie zeszty w dét. Rentownosci polskich 10-latek
walczg z kluczowym technicznie poziomem 3,20%, ktorego przetamanie otwiera droge do glebszego ruchu w dét. Argumentem
do takiego ruchu mogtaby byé np. zaskakujaco niska inflacja w kraju czy strefie euro. W najblizszym miesigcu krajowym
obligacjom bedzie dodatkowo sprzyja¢ relacja podaz/popyt: oferta MF bedzie zapewne ograniczona, przy wciaz wysokim
popycie ze strony bankoéw i niebankowych instytucji finansowych (przesuwajacym sie pewnie z WZ na papiery statlokuponowe) i
duzym naptywie gotowki - ponad 15 mld zt tacznie z wykupow i ptatnosci odsetkowych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (2 kwietnia)
16:00 uUs ISM przemyst 1] pkt 60.0 60.8
WTOREK (3 kwietnia)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Il % m/m 0.7 -1.0
09:00 PL PMI przemyst 1l pkt - 53,5 53.7
10:00 PL Deficyt sektora finanséw publicznych 2017 % PKB 1,8 1,6 2,5
09:55 DE PMI przemyst 1l pkt 58.4 58.4
10:00 EZ PMI przemyst 11 pkt 56.6 56.6
SRODA (4 kwietnia)
03:45 CN PMI ustugi 1l pkt 54.5 54.2
10:00 PL Inflacja 1l % r/r 1.7 1.6 1.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek 1] % rir 1.4 1.2
11:00 EZ Stopa bezrobocia 1 % 8.5 8.6
14:15 us Raport ADP 1l tys. 205.0 234.7
16:00 us Zamowienia débr trwatych 1l % m/m - 3.1
16:00 us ISM ustugi I pkt 59.0 59.5
16:00 us Zamowienia przemystowe 1 % m/m 1.7 -1.4
CZWARTEK (5 kwietnia)
08:00 DE Zamowienia przemystowe 11 % m/m 2.4 -3.9
09:55 DE PMI ustugi 11} pkt 54.2 54.2
10:00 EZ PMI ustugi 1l pkt 55.0 55.0
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna 11 % m/m 0.3 -0.1
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 230.0 229.0
PIATEK (6 kwietnia)

08:00 DE Produkcja przemystowa SA 1l % m/m 0.3 -0.1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem 1l tys. 189.0 313.0
14:30 us Stopa bezrobocia 1l % 4.0 4.1
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - CPI, deficyt finanséw publicznych i PMI

% rir Miary inflacji w Polsce = Oczekujemy wzrostu CPI do 1,6% r/r w marcu z 1,4% w
5 - lutym. Bedzie to wynikato gtéwnie z wyzszego wzrostu cen
zywnosci rlr, a to z kolei zastuga efektu bazy. W skali

41 miesigca zanotowaliSmy spadek cen paliw oraz gazu.

3 Spodziewamy sie tez kontynuacji spadkowego trendu w
tacznosci. Inflacja bazowa bez zywnosci i energii
2 1 prawdopodobnie wzro$nie do 0,9% r/r z 0,8% r/r. Naszym

zdaniem CPIl pozostanie ponizej 2% w nadchodzgcych
miesigcach, z tylko tymczasowym wybiciem powyzej w
potowie roku. Niski CPI bedzie wspierat gotebig retoryke RPP.

N
u © ~ ~ ~ ~ © . . L, . .. .
n S 5 g o © o3 % =Naszym zdaniem deficyt finanséw publicznych obnizyt sie
- = £ o = = £

do 1,6% PKB w 2017 r. z 2,5% w 2016 r. Byt to najnizszy
deficyt od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (1998).
=Uwazamy, ze na przetomie 2017/18 polska gospodarka
osiggneta szczyt cyklu, przed nami wiec spowolnienie,
ktéreao zapowiedzig bedzie dalszy spadek indeksu PMI.

Ostatni tydzien w gospodarce - ES| w dot, Moody’s podnidst prognozy dla Polski

—CPI CPI po wyt. cen zywnosci i energii ———PPI

Aktywnosé w polskim przemysle =Wskazniki ESI wskazaty na pogorszenie nastroju w marcu.

20 r 60 Marzec byt najstabszym miesigcem tego roku jesli chodzi o
15 L 58 ogolny wskaznik koniunktury oraz gtowne indeksy sektorowe
| 56 (przemyst, ustugi, konsumenci), ale wcigz optymizmu bylo
10 wigcej niz w 2017 r. Naptyw nowych zamowien w przemysle
- pozostat blisko rekordowych poziomow. Ostabta biezgca
51 b 52 aktywnos¢ budowlana a niedobdr sity roboczej w nieco
0 ‘ ‘ ‘ R ‘ ‘ 1 5 wigkszym stopniu niz miesigc wczesniej ograniczat produkcje.
© © © © ~ = ~ ~ ® Niektore sektory juz obnizyty oczekiwania co do przysztego
s8 § § & & § § g g§g® poziomu zatrudnienia (budownictwo, handel), podczas gdy
04 - 46 przemyst i ustugi wcigz wierza, ze uda im si¢ zapetni¢ wakaty
i L a4 pomimo rekordowo niskiego bezrobocia. Konsumenci stracili
15 1 i troche optymizmu . jesli chodzi o przygz}q _kondy_cje
gospodarki. Istotnie  spadly  oczekiwania inflacyjne
-20 - - 40 konsumentow i ich ocena biezgcej inflacji — do najnizszego
—— GUS Przemyst ESI przemyst ———PMI przetworstwo (prawa 0$) poziomu od odpowiednio os$miu i pieciu miesiecy_

=Agencja ratingowa Moody’s stwierdzita, ze ryzyka dla
ratingu Polski (obecnie A2 z neutralng perspektywg) sg

% PKB Deficyt SFP - wg sektoréw : 3 Lo t )
- zbilansowane. Zdaniem analitykdw agenciji, podwyzka oceny
14 ratingowej bytaby mozliwa w przypadku konsolidacji fiskalnej,
poprawy réwnowagi systemu ubezpieczen spotecznych oraz
0 otoczenia instytucjonalnego. Z Kkolei pogorszenie pozycji
1 fiskalnej, ostabienie klimatu inwestycyjnego lub brak reform
strukturalnych moze obnizy¢é ocene. Agencja podniosta
2 prognozy dla Polski: PKB na 2018 r. z 3,5% do 4,3% i do 4%
3 w 2019 r., inflacja z 2,2% do 2,7% na ten rok a na koniec

przysztego roku na 3%. Wyraznie zredukowana zostata
prognoza deficytu fiskalnego — z 2,7% PKB do 1,8% na ten

-5 1 FU“'dUSZ Ubhemieczeh rok. W przysztym roku miatoby to byé¢ 2,3%, a wiec tez dosé
5 Samorzaly daleko od progu 3% ograniczajgcego kraje UE. Mimo tak
. s 020! contrany pozytywnych rewizji agencja zaktada, ze na gospodarce

odbijg sie negatywnie niedobory sity roboczej, tylko
8 - = Sektor finanséw publicznych czesdciowo rekompensowane naptywem imigrantow i rosngca
aktywnoscig zawodowag.

Cytat tygodnia — Powazna szansa na porozumienie

Premier Morawiecki widzi duze szanse na porozumienie z Komisjg
Mateusz Morawiecki, premier, Reuters, wPolityce.pl, 27 marca Europejska w sprawie procedury ochrony praworzadnosci. Ostatnio PiS
Projekty ustaw dotyczacych polskiego systemu sgdownictwa, ostatnio wykonat pewien ,krok w tyl” w kwestii ustaw dotyczacych sadownictwa
Zaproponowane przez PlS, Spotka{y Sle z dUZym zainteresowanie. oraz Trybuna}u Konstytucyjnego‘ proponujac poprawke Obejmujqca m.

Jest powazna szansa na porozumienie [z Komisjg Europejska]. in.: ogtoszenie trzech nieopublikowanych wyrokéw TK z 2016 r.,

wprowadzenie dwustopniowej procedury konsultacji przy odwotaniu
Jean-Claude Juncker, przewodniczacy KE, TVN, 23 marca prezesow i wiceprezesow sgdoéw w ustawach o ustroju sgdow
Przyjatem inicjatywe polskiego parlamentu z sympatia. powszechnych i Sadu Najwyzszego. Jesli KE pozytywnie oceni te ruchy

i uzna je za wystarczajgce dla zniesienia procedury ochrony
praworzadnosci, to obnizy sie ryzyko dotyczace unijnych srodkow dla
Polski, co powinno by¢ pozytywne dla polskich aktywéw. Warto
zauwazyé, ze przewodniczacy KE wypowiedziat sie pozytywnie o
proponowanych zmianach.
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Rynek walutowy — Dolar i ztoty w natarciu

EURPLN | USDPLN Zioty odbudowuje pozycje wraz ze spadkiem obaw o
442 r 1,04 Swiatowy handel
439 1 - 1,06 =Koncowka poprzedniego tygodnia uptyneta pod znakiem
436 - 1,08 wzrostbw EURPLN. Presje na naszg walute wywieraty
433 1,10 rosngce obawy o $wiatowy handel (wplyw na to mialy
1,12 informacje z USA o planie natozenia cet na chinski eksport).
L 114 W efekcie poczatek tygodnia EURPLN zaczgt na poziomie
427 1 L 116 4,2330. W dalszej czesci tygodnia zloty umacniat sie
4,24 1 L 118 wspierany przez poprawe nastrojow do walut rynkow
421 L 120 wschodzgcych. W konsekwencji, EURPLN w potowie
418 1 i tygodma 'znalazlr sie na poziomie 4,2930, po czym
' nieznacznie wzrost. USDPLN poruszat sie w mijajgcym
tygodniu w przeciwnym kierunku, wspinajgc sie z 3,3910 w
S S S A A A A A A L poniedziatkowe popotudnie do 3,4230 w czwartek w ciggu
>23 822593358 E dnia. CHFPLN maszerowat w dét w $lad za EURPLN (z
——EURPLN - N_EURUSD - 3,607_0 do (_3,5770) w czym sprzyjat taniejgcy w relacji do euro
szwajcarski frank. GBPPLN nieznacznie spadat (z 4,8250 do
4,8040), podobnie jak CHFPLN korzystajgc na umacniajgcym
sie do euro ztotym.
- 80 =Naszym zdaniem perspektywy dla umocnienia ztotego sg
mate, a jedli do niego dojdzie to bedzie ono miato charakter
przejsciowy. Co za tym idzie podtrzymujemy naszg opinie , ze
L 60 w perspektywie kolejnych tygodni ztoty bedzie wahat sie w
granicach 4,21-4,22.
Euro stabsze po danych PMI i PKB z USA
- 40 = Spadkowi EURUSD towarzyszyto ostabienie euro, ktére
znalazto odzwierciedlenie w postaci spadku EURUSD z
1,2450 do 1,2310 (co w duzej mierze byto reakcjg na gorsze
L 20 niz oczekiwano dane wyprzedzajgce z Eurostrefy (ESI spadt z
114,1 do 112,6 pkt). Ponadto dolar otrzymat dodatkowy
10 naped ze strony wyzszego od oczekiwan odczytu finalnych
danych o PKB IV kw. w USA (2,9% r/r vs. prognozy na
poziomie 2,7% r/r). W perspektywie kolejnych tygodni
spodziewamy sie nieznacznego umochnienia dolara do euro i
20 spadku kursu EURUSD do nieco ponizej 1,2290. Sprzyjac
L 30 temu powinny oczekiwane przez nas nieco mocniejsze dane
z rynku pracy w USA oraz utrzymanie sie na niskim poziome
wskaznikow wyprzedzajgcych z Europy.
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USDRUB i ceny ropy Brent

i L 40
i L 50
] L 60 MNB i CNB nie zmienily stop
e L 0 =W minionym tygodniu EURCZK powrdcit do poziomu 25,37
] (po tym jak w Srode uderzyt w 25,48) w reakcji na decyzje
] banku centralnego o utrzymaniu stép na biezgcym poziome
g oraz informacje o wstrzymaniu sie z podwyzkami stép co
] najmniej do konca 2018 roku (i pozostanie w trybie ,wait and
] see”). EURCZK powinien skorygowac¢ czes$¢ spadkow z
A A Y konca zesztego tygodnia w ramach realizacji zyskéw. W
t23ri2yrz2y3s:z2y 3 przypadku EURHUF mieliémy do czynienia z przejsciowym
wzrostem z 312,20 na 313,10 i powrotem w okolice 312,20,
gdzie zmiany byly napedzane obawami o rozpetanie wojny
handlowej USA-Swiat. Decyzja wegierskiego banku
centralnego o utrzymaniu stép na biezgcym poziomie oraz
decyzja o dalszym stosowaniu niestandardowych narzedzi
polityki pienieznej dla podtrzymania tagodnych warunkow
monetarnych nie wplyneta na wegierskg walute. W tym
tygodniu oczekujemy lekkiego ostabienia EURHUF w reakcji
na gorsze dane o produkcji przemystowe;j.
= USDRUB wspinat sie przez zeszly tydzien, rubla ostabiaty
spadajgce ceny ropy naftowej i napiecia wywotane przez
kryzys dyplomatyczny zwigzany z wydaleniem rosyjskich
dyplomatéw. W efekcie USDRUB wzrést z 57,10 do 57,50. W
tym tygodniu spodziewamy sie stabilizaciji tej pray walutowej.
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Rynek stopy procentowej — Nizsza inflacja wzmacnia obligacje

Dane inflacyjne z Eurostrefy zepchnety krzywa w dot

Spread migdzy polskimi a amerykanskimi obligacjami =Na przestrzeni ostatniego tygodnia krajowa krzywa
przesuneta sie w dot o 3-6 pp, silniej na dtugim koncu. Skala
ruchéw segmencie 5-10L byta zblizona do zmian na krzywej
amerykanskiej i nieco mniejsza niz skala zmian na krzywej
niemieckiej. Skala spadku w diugim koncu krzywej IRS byta
zblizona do zmian na dlugim koncu krzywej rentownosci.
Krzywe byty spychane w dét przez zachowanie rynkéw
bazowych i dane inflacyjne z Eurostrefy.
Nizsza podaz bedzie wspiera¢ diug
= Sadzimy, ze poswigteczny tydzien na rynku diugu uptynie
pod znakiem publikacji danych PMI dla Polski i Europy oraz
wstepnych danych inflacyjnych dla Polski. W koncu tygodnia
— PLUS10L ——PLUS5L ——PLUSIL spodzievyamy sie publikaciji dgnych o zatrudnieniu w sektorze
pozarolniczym w USA. W krajowym kalendarzu moze znalez¢é
sie regularna aukcja obligacji (ostatecznie dowiemy sie tego w
pigtek 30 marca). Naszym zdaniem istnieje duza szansa, ze

65 - Ministerstwo Finanséw wycofa sie z organizacji aukgcji lub
PMI przetwérstwo przemystowe zorganizuje w tym dniu aukcje zamiany, ze wzgledu na
60 - A sugerowang nizszg podaz dtugu.
/ VAR =W przypadku finalnych danych PMI z Europy nie
55 7Y

spodziewamy sie zaskoczen w gore. Wstepne dane PMI
pokazaly nizsze odczyty na co wpltyw miat obnizony poziom
oczekiwan dotyczacy zamowien zagranicznych (naszym
zdaniem z powodu mocniejszego euro). Prawdopodobienstwo
rewizji finalnego odczytu w goére zmniejsza tez zawartos¢
indeksow ESI, gdzie firmy sg mniej optymistyczne jesli chodzi
o+———"—""" 0 popyt i ocene nowych zamowieh (réwniez z powodu
****************** mocniejszego euro). Wstepne dane inflacyjne z kraju nie
powinny naszym zdanie zaskoczy¢ w gére. Sadzimy, ze nawet
——strefaeuro ——Niemcy Czechy Wegry ——Polska w wypadku gdyby to nastgpito, zaskoczenie to zostanie
zneutralizowane przez kolejne nizsze odczyty inflacji z
Eurostrefy. W efekcie uwazamy, ze w pierwszej potowie
tygodnia nastroje na rynku dlugu pozostang pozytywne.
Pewne ryzyko niesie ze sobg otwarcie nowego kwartatu. Moze
" to przynies¢ nieznaczng i tymczasowg przecene w segmencie
, 8-10L.
32 Dane o zatrudnieniu w USA nie zaszkodzg polskim
obligacjom
=W  koncowce tygodnia oczy inwestorow  bedg
24 skoncentrowane na danych z rynku pracy w USA. W naszej
opinii dane te moga by¢ nieco powyzej oczekiwan (185 tys.),
co moze negatywnie odbi¢ sie na amerykanskim diugu, jednak
1,6 nie powinno to mie¢ wiekszego wptywu na krajowy rynek
12 obligacji. W perspektywie tygodnia-dwoch spodziewamy sie
PP P ODED DD D DD DD I e e I 1T 1 1 1= 1 1o e 0 000 utrzymania presji na znizki dochodowosci krajowych papierow.
22555 Pozytywy wplyw na dtug powinna mie¢ publikacja kolejnych
danych z kraju i Europy (nie spodziewamy sie zaskoczeh w
gore) oraz oczekiwan na wykup krajowych obligacji (ponad 15
mid zt) w koncu kwietnia.
Wykupy obligacji i sptaty odsetek w PLN, min zt Au kcja

50 -

45 -

40 Rentownosci polskich benchmarkow

2,8

2,0

25000 - S . -
mKapital ~ Odsetk =Na zapowiedzianej (w planie rocznym) na czwartek aukcji

20000 | obligacji spodziewamy sie podazy na poziomie 3 mid zt (w
zesztym roku na pierwszej kwietniowej aukcji sprzedano 5 mid
zt papierow dtuznych). Na aukcji oczekujemy wystawienia serii

15000 + OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428 i WZz0528. Naszym
zdaniem aukcja powinna by¢ udana, ze wzgledu na niska

10000 - oczekiwang podaz diugu i spodziewany w koncu kwietnia
wykupu obligacji PS0418 (12,3 mild =zt kapitatu). Nie

5000 A wykluczamy, ze aukcja czwartkowa zostanie anulowana bgdz
zastgpiona aukcjg zamiany. Ostateczny plan podazy na

0 - - - ‘ kwiecien Ministerstwo powinno poda¢ 30 marca.

mar-18
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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 kompletnos$ci 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 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 przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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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