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Po duzym zaskoczeniu ze strony inflacji, oczy inwestorow zwrocone beda na posiedzenie Rady Polityki Pienieznej w srode.
Retoryka RPP juz w poprzednich miesigcach zmienita sie na wyraznie bardziej ,,gotebig”. Czy niespodzianka ze strony CPl moze
jeszcze bardziej ztagodzi¢ stanowisko Rady? Z pewnoscig go nie zaostrzy, wiec ryzyko jest tylko po jednej stronie. Warto
wspomnieé, ze jeszcze przed publikacja CPI liczba cztonkéw RPP nie wykluczajacych, ze kolejng decyzja RPP moze by¢ obnizka
nie podwyzka powigkszyta sie z 1 (Eryk ton) do 3 (J.Kropiwnicki, J.Zyzynski). Jednak ze strony Prezesa NBP nie nalezy raczej
oczekiwacé sugestii nt mozliwych obnizek stép. Pamietajmy, ze RPP nie obnizata stép w 2016 r. w warunkach spowolnienia PKB i
przedtuzajacej sie deflacji.

Pigtek 13-go zakonczy sie decyzjg agencji S&P nt polskiego ratingu. Nie bedzie to jednak wieczor strachu — pytanie na dzis jest
jak bardzo wzrosty szanse na poprawe oceny dla Polski. Spodziewamy sie utrzymania ratingu bez zmian (BBB+/A-2, stabilna
perspektywa). Wprawdzie realizuje si¢ czes¢ sposrod kryteriow wymienianych ostatnio przez S&P jako sprzyjajace poprawie
ratingu (niska nieréwnowaga zewnetrzna, obnizenie dlugu publicznego i kosztéow jego obstugi), ale chyba jeszcze za wczesnie,
aby przewazyto to nad czynnikami ryzyka (obawy dot. perspektyw demograficznych, niepewnos¢ instytucjonalna).

Za granicg tematem przewodnim wciaz sg wojny handlowe i nastroje rynkowe zmieniajg sie w rytm informacji w tym temacie.
Emocje zmieniaja sie jak w kalejdoskopie, poniewaz USA wysyltaja sprzeczne sygnatly — na przemian, ze mozliwe sg negocjacje z
Chinami i uniknigcie wojny celnej, a zaraz potem grozby eskalacji konfliktu. Trudno przewidzie¢, jakie pomysty przedstawi
Donald Trump w kolejnych dniach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (9 kwietnia)
08:00 DE Eksport 1l % m/m - -0,4
WTOREK (10 kwietnia)
09:00 Ccz Inflacja 1] % rir 1,7 1,8
09:00 HU Inflacja 1l % rir - 1,9
SRODA (11 kwietnia)

PL Decyzja NBP % 1,50 1,50 1,50
14:30 us Inflacja 1 % m/m 0,0 0,2
20:00 Us Minutes FOMC 21/03/2018 - 0,0

CZWARTEK (12 kwietnia)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m - -1,0
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. 225 215
PIATEK (13 kwietnia)

08:00 DE Inflacja HICP 1 % m/m - 0,4
10:00 PL Inflacja % rlr 1,3 1,3 1,3
14:00 PL Inflacja bazowa ] % rlr - 0,6 0,8
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1l min € -412 -544 2005
14:00 PL Bilans handlowy 1l min € -468 -310,0 -204
14:00 PL Eksport Il min € 16 688 16 792 16 853
14:00 PL Import 1l min € 17 221 17 102 17 057
16:00 us Indeks Michigan [\ pkt 101,0 101,4
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — RPP powie ,a nie méwilismy?”

% rr Inflacja a cel inflacyjny =W tym tygodniu RPP. Nie uwazamy, by komunikat wymagat
0 duzych zmian w obliczu ostatnich informacji z gospodarki. Na
pierwszy plan podczas konferencji wyjdzie zapewne CPI. W
lutym i marcu inflacja nieoczekiwanie wyslizgneta sie z pasma
dopuszczalnych odchylen od celu. CPI oraz inflacja bazowa
sg juz ponizej Sciezki ze sSwiezutkiej marcowej projekcji NBP.
Prezes Glapinski moze po prostu powtorzy¢, ze w rozsagdnym
horyzoncie stopy powinny pozostaé bez zmian, a zmiany w
CPI to idealna egezmplifikacja niepewnosci, z ktérg borykac
sie muszg krajowi bankierzy centralni. Sugerowanie obnizek

0 — %\"" ‘ stép nie wydaje sie prawdopodobne — w 2016 r. RPP nie
3 - ¢ 2 ‘{\“’{ e 2 chciata cig¢ stop pomimo miesiecy deflacji i stabszego
2 £ g 8 8 8\Lg &8 & 8 wzrostu PKB. W kazdym razie, teraz juz 3 czionkow
R napomyka o mozliwosci ciec.
4 ——CPI po wyt. cen zywnoéci i energii . . . . . _— .
—— Celinflacyjny NBP =Uwazamy, ze 13 kwietnia S&P nie zmieni oceny i
Ceny zywnosci i napojow bezalkoholowych perspektywy ratingu Polski.

Ostatni tydzien w gospodarce - Malutka inflacja, rekordowo niski deficyt SFP

64 - = Wstepny szacunek inflacji za marzec pokazat zaskakujgcy
Wskazniki PMI dla przemystu spadek, z 1,4% r/r do 1,3%. Konsensus rynkowy celowat w

62 - 1,6-1,7% a my w 1,6%. Zaskoczenie tylko w czesci wynikato z
nizszych niz zaktadaliSmy cen zywnosci, a w wigkszosci ze

60 1 gtefaeuro Niemey —— Polska spadku inflacji bazowej — z 0,8% r/r do 0,6%. Na razie nie

wiadomo doktadnie jakie byto zrédto tej niespodzianki, ale
podejrzenia kierujg sie m.in. na ceny ustug finansowych
(mocny spadek w tej kategorii w lutym zanotowat Eurostat w
danych HICP) oraz ceny odziezy i obuwia. Te ostatnie zwykle
sezonowo rosng w marcu, ale tym razem efekt cenowy magt
by¢ zaburzony przez dlugg zime, opdzniajacg wprowadzenie
wiosennych kolekcji do sklepéw i zmiane metodologiczng w
GUS. Dopodki nie znamy doktadniejszych danych trudno
definitywnie przesadza¢ o zmianie Sciezki inflacji na reszte
roku, ale marcowy wstepny odczyt CPI to kolejny bodziec do
obnizenia prognoz na kolejne miesigce. Niewykluczone, ze w
Dtug publiczny i deficyt fiskalny (%PKB) tym roku CPI w ogole nie przekroczy 2% rr.
10 4 r 60 =|Indeks PMI dla polskiego przemystu pozostat w marcu na
poziomie 53,7 pkt, pomimo najstabszego tempa naptywu
zamoOwien od lipca ub.r i brak wzrostu m/m zamowien z
L 40 zagranicy. Osfabta aktywnos¢ zakupowa firm. W gore poszly
6 - wskazniki produkgiji i zatrudniania.
F 30 = Deficyt sektora instytucji rzadowych i samorzadowych w
41 2017 r. wyniést wg GUS 1,5% PKB, najmniej od kiedy
% dostepne sg porownywalne dane (tj. 1995 r.) dzieki wysokiej
2 dynamice dochodoéw podatkowych przez szybki wzrost
konsumpcji i poprawe $ciggalnosci. Pomogly niskie koszty
0 T B T I 0 obstugi dtugu i niskie wydatki na zabezpieczenie spoteczne
******** Naszym zdaniem w 2018 r. deficyt SFP wzrosnie do 2% PKB.
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Deficyt finanséw publicznych (lewa 0§) === Dlug publiczny (prawa os)

Cytat tygodnia — Porozumienie jest mozliwe
Jarostaw Kaczynski, przewodniczacy PiS, Gazeta Polska, 4 Mamy coraz wiecej sygnatow z rzgdzacej partii PiS, sugerujgcych,
kwietnia ze chce ona zakonczy¢ konflikt z Komisjg Europejskg na tle rzgdow
prawa. Tydzien temu strescilismy kroki, jakie parlament chce
Szanse na zakonczenie sporu Polski z Komisjg Europejska ws. podja¢ w kwestii sgdownictwa. Porozumienie moze mie¢ znaczny
praworzadnosci wynoszg 80%. Moze sig to staC niebawem. Z \ onw na zlotego i inne krajowe aktywa (potencjalnie zagrozony
|nfo_rmaCJ|, ktoryml dysponu’Je, \{vynlka, “€ to porozumienie jest jest dostep do funduszy unijnych). Porozumienie moze tez byé
mozliwe. PlgnUJemy _fjokonac zmian w prawie uzgodnionych z KE. jezyczkiem u wagi jesli chodzi o ratingi kredytowe. 13 kwietnia
Unormowanie sytuacji tego wymaga. . - L .- . .
swojg opinie o polskiej wiarogodnosci wyda S&P. O ile w styczniu
2016 r. agencja obnizyta nasza ocene ze wzgledu na obawy o
czynniki instytucjonalne, to jej ostatnie oceny dotyczyly taczej diugu
publicznego netto, odpowiedzi polityki na starzenie sie
spoteczenstwa i dlugookresowy wzrost poencjalny.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — Ztoty mocniejszy dzieki lepszym danym fiskalnym

EURPLN | USDPLN Ztoty wzmocnit sie¢ pomimo spadku inflacji
= Mijajacy tydzien uptynat pod znakiem stopniowego spadku

43 ——USDPLN  ——EURPLN (prawa 0$) e EURPLN po niewielkich wzrostach w kohcéwce poprzedniego
2 45 tygodnia. W efekcie EURPLN przesungt sie z 4,2170 na
41 poczatku tygodnia do 4,1970, po drodze dotykajac 4,1930 (w

4 R reakcji na spadek EURUSD do 1,2260). USDPLN wahat sie
39 L a3 przez wigkszg czes¢ tygodnia w zakresie 3,4100-3,4340, bez
38 wyraznego trendu. W$rdd danych, ktore przejSciowo wptynety
37 - 4.2 na wycene EURPLN, warto zwroci¢ uwage na publikacje
16 L 41 wstepnej inflacji CPI za marzec, ktérej niski odczyt przetozyt

’ ’ sie na przejsciowy wzrost EURPLN do 4,2110. W przypadku
35 o o k :

L2 CHFPLN mielismy do czynienia ze stopniowym spadkiem, co

34 po czesci byto pochodng nieznacznego umocnienia ztotego
S s A St s A A NSRS do euro, a po czesci ostabianiem sie franka do euro (w reakc;ji
L L F Al 2 2L F AN D 2L EAN S S negatywne zaskoczenie wskaznikami wyprzedzajgcymi KOF i
TEE O TEESEPEESEVE PMI). W efekcie CHFPLN spadt z 3,5870 na poczatku
tygodnia do 3,5630 w czwartek. GBPPLN rost, korzystajgc na

GBPPLN i CHFPLN umacnianiu sie funta do euro (w reakcji na dobre dane

62 - ——GBPPLN  —— CHFPLN (prawa o§) 45 wyprzedzajgce z przemystu). W konsekwencji GBPPLN

6 1 L 44 wzrost z 4,8040 do 4,8180 w czwartek.

5 43 Lepsze dane fiskalne wypchnety waluty regionu w gore
581 L ap =W przypadku pozostatych walut naszego regionu EURCZK
56 1 | 4’ ; znizkowat przez caty tydzien, co byto pochodng pozytywnego
54 - ' zaskoczenia finalnymi danymi o PKB za IV kw. 2017r. (5,5%
52 | M rlr vs. oczekiwane 5,2% r/r) oraz wysokiej nadwyzki

5 | 39 budzetowej za 2017 rok (1,6% PKB). W efekcie EURCZK

- 38 przesunat sie z 25,40 w kohcu zesztego tygodnia do 25,32 w
48 1 L 37 czwartek.
46 1 - 36 =W przypadku EURHUF takze mieliSmy do czynienia ze
Mt L35 spadkiem (z 312,60 do 311,30), co byto reakcjg inwestorow
T e RTEEYEReEEIEEEEe na informacje o relatywnie matym przyroscie deficytu
§%85228%85228%85E=2:E budzetowego w 2017 roku (+0,3 pp do 2,0% PKB). Nizsze
odczyty PMI w marcu z Czech i Wegier nie zrobity wrazenia
USDRUB i ceny ropy Brent na inwestorach. USDRUB wahat sie miedzy 57,20 a 57,90
% ——BrentwUSD ——RUBUSD (prawa og) %0 bez wyl_'ainego trendu, podazajgc za zmianami cen ropy
naftowej.
70 - 75 Spodziewana stabilizacja EURPLN i wzrost USDPLN
L 70 =W nadchodzacym tygodniu w centrum uwagi inwestorow
60 walutowych bedzie konferencja RPP, szczegdétowe dane o
- 65 inflacji w kraju i w Europie oraz dane Uniwersytetu Michigan o
50 | e nastrojach konsumentéw w USA. W obliczu koncentracji
40 inwestorow na potencjalnych skutkach wojny handlowej USA-
- 55 Chiny uwazamy, ze publikacja minutes Fed (ze spotkania 18
30 | s marca) nie bedzie obecnie postrzegana jako czynnik, ktory
moze silnie wptyng¢ na rynek. Uwazamy, ze w reakcji na
BT 4 zaskakujgco niskie odczyty inflacji w marcu w Polsce Rada
L L T B N b L LA NDdELLEAENS DL Polityki Pieneznej potwierdzi che¢ utrzymania stop na

biezgcym poziomie przez dtuzszy okres, co naszym zdaniem
moze jeszcze nieznacznie ostabi¢ ziotego. W przypadku
szczegotowych danych o inflacji w kraju i Europie oraz
danych o nastrojach konsumentéw za Oceanem nie sgdzimy,
by byly one w stanie mie¢ wiekszy wptyw na wycene ztotego
do euro. W przypadku kursu USDPLN oczekujemy
niewielkiego wzrostu w reakcji na utrzymanie niepewnosci
zwigzanej z ryzykiem eskalacji napie¢ handlowych miedzy
USA a Chinami.

——EURHUF (prawa 0$)
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci spadajg napedzane inflacjg
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Niska inflacja pomogta diugowi

= Na przestrzeni ostatniego tygodnia mieliSmy do czynienia ze
spadkiem rentownosci  krajowych papieréw dtuznych.
Najwiekszy wptyw na to miaty bardzo dobre wyniki budzetu za
pierwsze dwa miesigce, informacje o spadku dtugu do PKB w
2017 (do 50,6%) oraz zaskoczenie niskg inflacjg za marzec. W
efekcie krajowa krzywa obnizyta sie¢ 0 1 pb w segmencie 2L,
oraz 1 pb w 5L i 6 pb w segmencie 10L, za$ krzywa IRS
odpowiednio o 1, 5 i 5 pb. Przetozylo sie to na spadki
spreaddw asset swap odpowiednio do 26 pb dla 10L (najnizej
pazdziernika 2015) -3 pb dla 5L (najnizej od czerwca 2014) i
wzrost do -37 pb dla 2L. Wigkszego wrazenia na inwestorach
nie zrobita aukcja zamiany, na ktorej sprzedano obligacje za
ok. 3 mid zt.

»Wg danych Ministerstwa Finanséw, diug sektora finansow
publicznych w Polsce obnizyt sie do 50,6% (wykres na stronie
2) PKB w 2017 r. z 54,1% PKB w 2016 r. Tak wyrazne
obnizenie relacji ditugu do PKB byto mozliwe dzigki niskiemu
deficytowi fiskalnemu, szybkiemu wzrostowi nominalnego PKB
(6,7% - najwiecej od 2011 r.) oraz umocnieniu ztotego w relacji
do euro i dolara. W 2018 r. spodziewamy si¢ dalszego spadku
tej relacji, do ok. 50,0% PKB.

Konferencja RPP na celowniku

=Dla rynku dtugu kluczowym wydarzeniem nadchodzgcego
tygodnia bedzie konferencja RPP. Sadzimy, ze konferencja
bedzie miata neutralny lub gofebi ton. Naszym zdaniem
niezaleznie od tego jaki bedzie ostateczny wydzwiek
konferencji, trudno spodziewa¢ sie by mogla ona mieé
negatywny wptyw na rynek diugu. Pozostate dane bedg miaty
naszym zdaniem umiarkowany wptyw na rynek dtugu. W
przypadku danych o inflacji z USA spodziewamy sie, ze
podobnie jak miato to miejsce w ostatnich miesigcach dane te
moga mie¢ trwaty wptyw na US Treasuries, jednak krajowy
dtug pozostanie niewrazliwy. W przypadku danych o produkc;ji
przemystowej ze strefy euro spodziewamy sie nieco nizszego
odczytu i w konsekwencji pozytywnego oddziatywania na
krajowy dtug, jednak w umiarkowanej skali. Elementem
niepewnosci pozostaje ostateczny odczyt danych inflacyjnych
z kraju (zaplanowane do publikacji na pigtek). Jednak naszym
zdaniem nawet w wypadku gdyby okazato sie, ze spadek
inflacji w marcu do 1,3% byt spowodowany jakimis
jednorazowymi efektami, to skala zaskoczenia inflacji w dot
(1,3% r/r vs 1,6-1,7% r/r) przewazy i rynek diugu odbierze te
dane pozytywnie. Zapowiadana na pigtek 13 kwietnia rewizja
ratingu polskiego dtugu nie powinna mie¢ wiekszego wptywu
na krajowe obligacje.

Presja na znizki utrzyma sie dzieki wykupowi i niskiej
podazy

=W perspektywie konca miesigca oczekujemy utrzymania
presji na znizki dochodowosci (bardziej trwatej w segmencie 2-
5L), gtéwnie za sprawg spodziewanych 25 kwietnia wykupow
papieréw PS0418 (11,5 mid PLN kapitatu). Wsparciem dla
tego scenariusza jest zadeklarowana niska podaz na aukciji
dtugu (4-8 mid PLN) zaplanowanej na 27 kwietnia, oraz
wynikajgca z roznicy w datach miedzy aukcjg i wykupem
.podazowa dziura”.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 spotka 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 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 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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