Bank Zachodni WBK

TYGODNIK EKONOMICZNY

16 — 22 kwietnia 2018

W najblizszym tygodniu poznamy kolejne dane z polskiej gospodarki: inflacje bazowa, ptace i zatrudnienie, a takze produkcje w
przemysle i budownictwie. Petne dane o CPl za marzec potwierdzity, ze spadek inflacji wynikat przede wszystkim z zachowania
kategorii bazowych, przy czym nie mozna wskaza¢ jednego ,,winowajcy” — spadki cen wystapity w wielu kategoriach. Wyglada
na to, ze Sciezka inflacji w dalszej czesci roku bedzie nieco nizej niz mozna sie bylo spodziewa¢ przed ostatnimi publikacjami.
Sama inflacja bazowa cofneta si¢ w marcu wg naszych obliczen do 0,7% r/r. W kolejnych miesigcach bedzie zapewne rosta, ale
moze nie osiagnac¢ 2% rir przed koncem br. Wzrost ptac naszym zdaniem przyspieszyt w marcu do 7% r/r, i to pomimo
niesprzyjajacego efektu dni roboczych. To efekt narastajacej nierownowagi miedzy popytem na prace a jej podaza, ktéra w
kolejnych miesigcach powinna dalej sie nasilaé. Przyspieszenia trudno za to oczekiwaé po stronie zatrudnienia, poniewaz
zasoby sity wolnej roboczej szybko sie wyczerpuja. Negatywny efekt kalendarzowy ostabi wzrost produkcji przemystowej i
budowlano-montazowej w marcu. W kolejnych miesigcach ich wyniki powinny jednak ponownie by¢ znacznie lepsze. Szczyt
cyklu w gospodarce europejskiej i polskiej wprawdzie mamy juz za sobg, ale poziom aktywnosci pozostaje przyzwoity i nie
widzimy na razie na horyzoncie powaznego spowolnienia gospodarczego.

Jeszcze dzisiaj wieczorem S&P ma oglosi¢ wynik przegladu polskiego ratingu. Nie spodziewamy sie zmiany ratingu ani
perspektywy, chociaz trzeba przyznaé¢, ze prawdopodobienstwo zmiany tej ostatniej na pozytywna zwiekszyto sie ostatnio, m.in.
pod wptywem dobrych danych nt. polskiej gospodarki, zmniejszenia nierownowagi zewnetrznej i poprawy sytuacji fiskalnej.
Gdyby S&P zaskoczyl zmiang perspektywy ratingu na pozytywna, po weekendzie przywita nas mocniejszy ztoty i jeszcze nizsze
rentownosci obligacji. Jednak brak zmiany bedzie raczej pretekstem do korekty i realizacji zyskow w perspektywie paru dni.
Krajowe dane beda dawaly réznokierunkowe sygnaly — wyzsza dynamika ptac, nizsza produkgcji i inflacji bazowej — w sumie nie
powinny powstrzymac realizacji zyskow z ostatnich tygodni.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES

W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (16 kwietnia)

14:00 PL Inflacja bazowa 1 % rlr 0,7 0,7 0,8
14:30 us Sprzedaz detaliczna 1] % m/m 0,4 - -0,1
WTOREK (17 kwietnia)

11:00 DE ZEW [\ pkt 86,0 - 90,7
14:30 us Rozpoczete budowy domow 1l % m/m 2,7 - -7,0
15:15 us Produkcja przemystowa SA 111 % m/m 0,3 - 1,0
SRODA (18 kwietnia)

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw 1l % r/r 3,7 3,7 3,7
10:00 PL Ptace 1] % rir 6,5 7,0 6,8
11:00 EZ HICP 1 % rlr 1,4 - 1,4

20:00 us Bezowa Ksiega
CZWARTEK (19 kwietnia)
10:00 PL Produkcja przemystowa 1l % rlr 2,9 4,5 7,4
10:00 PL Produkcja budowlana 11l % rir 17,8 16,1 31,4
10:00 PL PPI 1 % rir 0,0 0,1 -0,2
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230 - 233
PIATEK (20 kwietnia)
Brak waznych wydarzen
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Czy to spowolnienie jet realne?

% rir Produkcja w przemysle i budownictwie =W naszym najnowszym MAKROskopie podkreslilismy, ze w
40 | kw. sporo nominalnych wskaznikéw dla polskiej gospodarki
poszto w dot (CPI, dtug publiczny PMI). W tym tygodniu
mamy mozliwo$¢ zapoznania si¢ z realnymi danymi.
=Naszym zdaniem produkcja przemystowa spowolnita w
marcu do 4,5% r/r z 7,4% r/r, m. in. pod wptywem efektu dni
roboczych i efektu Wielkanocy (wiecej urlopéw i
przedswigteczny nastrdj). Po odfiltrowaniu z tych wydarzen
wzrost w sektorze powinien pozosta¢ jednak podobny jak w
styczniu i lutym, chociaz konsensus zakfada jednak wieksze
spowolnienie. Spodziewamy sie spowolnienia w budowlance,
w ktorg coraz mocniej bijg ograniczenia mocy wytworczych.
=Wzrost ptac przy$pieszat tagodnie w pierwszych 3 kw. 2017
r., a potem sie ustabilizowat, pomimo rosngcych probleméw z
sita roboczg. Spodziewamy sie lekkiego przyspieszenie w
marcu mimo uiemnedo efektu dni roboczych.

Ostatni tydzien w gospodarce - Staby rdzen inflacji, eksport znowu rozczarowuje

Przemyst —— Przemyst (wyr.sezonowo)

Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

- Dekompozycja rocznego warostu CPI = Inflacja w marcu obnizyta sie do 1,3% r/r z 1,4% r/r w lutym,
3, zgodnie ze wstepnym odczytem. Obnizka CPI wynikata
m— 7ywno$¢, napoje, tyton uzytkowanie mieszkania przede wszystkim ze s’rabszych tendencji cenowych w
= transport — facznose kategoriach bazowych. Inflacja bazowa po wytgczeniu cen
pozostale towary fushugi - ——CP! zywnosci i energii wg nas spadta do 0,65% r/r, najnizszego
poziomu od roku, z 0,84%. Zachowanie kategorii bazowych
sugeruje, ze wzrost cen w nadchodzgcych miesigcach moze
by¢ stabszy niz dotychczas szacowano, co bedzie wsparciem
dla gotebiej retoryki RPP. Uwazamy, ze CPI przyspieszy do
2,2% r/r w czerwcu a pod koniec roku wrdci ponizej 2% przez
efekt bazy w zywnosci i paliwach, podczas gdy inflacja
bazowa bedzie sie wspinata w kierunku 2% r/r.
= Ministerstwo Pracy podato, ze w marcu stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta z 6,8% do 6,6% (nieco mniej niz
zaktadalismy). Ubytek bezrobotnych o 33 tys. jest najmniejszy
dla miesigca marca od czterech lat, chociaz popyt firm na

% rlr Elementy bilansu ptatniczego mid € pracownikéw wg badan koniunktury utrzymuje sie na wysokim
poziomie. Pozostajgca pula bezrobotnych jest tak skromna,
15 1 M3 ze trudno za jej pomocga zaspokoi¢ silny popyt na prace.
0 L, = Deficyt na rachunku biezagcym w lutym wyniést ponad 1 mid
€, oczekiwaliSmy ok. 0,5 mid €. Staboscig znéw zaskoczyt
5 ] > eksport, rosngc o 5,7% r/r przy $redniej za ub.r. 12%. Jego
/\ niska dynamika wspiera nasz poglad, ze szczyt koniunktury
PR VAR N (B US| | SN I | \/0 T 11 | N przypadt na IV kw. 2017.
= ‘%(g %%’ 9 JTIE 8c %“5 AR b: = Wice-szef Komisji Europejskiej Frans Timmermans uznat, ze
s ¥38F ¥ 82 NE=288=938=20%88F, za wcze$nie na ocene, czy spor Polski z UE o przestrzeganie
praworzadnosci mozna zakonczy¢ i jakg posta¢ przyjmie
-10 -2 kompromis. Zaznaczyl, ze KE bedzie uwaznie analizowa¢
Obroty biezace (prawa o) dziatania podejmowane przez Polske i oczekuje, ze
15 J —— Wzrost eksportu (3M $r.ruch, lewa 0$) L3

uwzglednig one zgtaszane wczesniej uwagi Komisji. Przyznat,

—— Wzrost importu (3M $r.ruch., | $ . . . . . .
rostimporty (3 t.ueh. ewa of) Ze zmiany w rzadzie poprawity klimat w relacjach.

Cytat tygodnia — Wszystko jest jak marzenie

Polska RPP nie zmienita stép procentowych, stopa referencyjna
nadal wynosi 1,50%. Przekaz komunikatu po posiedzeniu
Inflacja okazata sie jeszcze nizsza niz nasza prognoza. Dla mnie i pozostat praktycznie bez zmian. Ton konferencji byt natomiast
wiekszosci cztonkdéw RPP to nie wptywa na stanowisko. Ale niektérzy jeszcze bardziej gotebi niz poprzednio. Prezes NBP Adam
cz’ronkow@e ;quyfikowali swoje stanowisko., bo wydawato im sig, ze Glapinski powiedziat, Ze horyzont potencjalnych zmian stop
d0§r2993161 jakies zagrozen]a'z .rynku pracy, a tgraz to .WSZY_S_tko procentowych oddala sie i nawet ci czlonkowie RPP, ktérzy
znikto. Na pewno to [deWY_Zk'] sie odkiada w czasie. W tej chwili to  dostrzegali wczesniej jakies ryzyka dla inflacji ze strony rynku
si¢ tak daleko wydtuza, ze moze ostatecznie nastepne bedzie pracy, teraz zmienili stanowisko. Jednoczesnie prezes NBP starat
dziatanie w przeciwnym kierunku. W perspektywie dwdch lat nie sie oddali¢ sugestie, ze najblizszym ruchem RPP moze byc

widze zadnych przestanek do zmiany stop.Wydtuzam ten okres. - . e . .
A . A - obnizka stép oraz zwrdcit uwage, ze w razie czego bank
Powinnismy sie przesta¢ dziwi¢, ze mamy dobry wzrost gosp ale nie . ) . .
centralny ma inne narzedzia do stymulowania gospodarki.

mamy inflacji (...) Wszystko jest jak marzenie. (...) To nie znaczy, ze . . . .

tak bedzie w nieskonczonose. Podtrzymujemy opinie, ze stopy pozostang bez zmian nie tylko w
tym roku, ale do prawie samego konca 2019 r., a nastepng
decyzjg bedzie podwyzka.

Adam Glapinski, prezes NBP, konf. prasowa RPP, 11 kwietnia
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Rynek walutowy — Rynek pod wptywem polityki

EURPLN Ztoty najmocniejszy do euro od lutego
= EURPLN spadt trzeci tydzien z rzedu osiggajac 4,17 dzieki

450 | pozytywnemu nastrojowi na globalnym rynku, nadziejom na

szybkie zakonczenie sporu z KE i wycenianiu przez inwestoréw
445 1 podwyzKi przynajmniej podwyzki perspektywy ratingu Polski
4,40 - przez S&P. Ztoty zyskat rowniez do dolara i franka, ale stracit
35 | do funta.

' = Mingt pierwszy kwartat i wedtug Bloomberga, nieco mniej niz
4,30 potowa z gtéwnych walut z rynkéw wschodzgcych zyskata do
425 | euro i tylko kilka stracito do dolara. W naszym raporcie rocznym

pisalismy, ze w 2018 ztotemu moze by¢ trudno zyskaé¢ po tym
4,20 1 jak umocnit sie bardzo wyraznie w 2017 i stat sie drogi w
415 1 relacji do innych walut z rynkéw wschodzacych. Patrzac na

najmocniejsze waluty w | kw. 2018, wszystkie oprocz jednej z

amm————— T Top10 stracity do euro w 2017, co sprawia, ze nasza sugestia
2 é é 23223 T;, 3 ‘é E 23 é é 2225 “_E“ odnosnie mozliwego przeptywu kapitatu z walut ktore w 2017
GBPPLN i USDPLN radzity sobie bardzo dobrze do tych ktére byty w zesztym roku
54 - 43 pod presjg moze by¢ trafna. W 2017, ztoty zyskat ok. 5% do
euro, a | kw. 2018 zakonczyt stratg 0,66%.
53 - 42 o . .
=13 kwietnia agencja S&P zaplanowata przeglad polskiego
521 A ratingu. Od ostatniej oceny, krajowa kondycja fiskalna i
511 r 40 gospodarcza znacznie sie poprawita. Nie spodziewamy sie
50 F 39 zmiany ratingu ani perspektywy, cho¢ prawdopodobienstwo
49 - L 38 tego drugiego ostatnio wzrosto. Gdyby do tego doszio, miatoby
8 | | 57 to zapewne przejsciowo pozytywny wptyw na ziotego. Poza
’ ' tym, nasze prognozy marcowych pfac i produkcji przemystowej
477 r 38 sg powyzej konsensusu, co mogtoby przejsciowo umocni¢
46 1 r35 krajowg walute. Najblizsze wsparcie dla EURPLN jest na
45 - 34 4,16.
e cocorileleleleccemn »°  EURUSD wcigz stabilny
2 YN22355:F 3220822255 = EURUSD pozostat w trendzie bocznym obserwowanym od
a > e X £ O = o > 1S . . ,
——GBPPLN (lewa 08) ——USDPLN poczatku roku wahajgc sie wokot 1,23.
EURUSD = Patrzac jedynie na ceny zamknigcia i otwarcia, kurs oscyluje
127 - w przedziale wyznaczonym w pierwszym tygodniu lutego.

Okresy stabilizacji przeplatajg sie z czasem podwyzszonych

1,24 1 wahan i sgdzimy, ze niebawem rozpoczaé sie moze trwalszy
121 4 ruch. W krotkim terminie, zaktadamy, ze EURUSD pozostanie
’ stabilny, a w dalszej czesci roku wznowiony zostanie trend
1,18 4 wzrostowy.
115 =W tym tygodniu poznamy sporo danych z USA. Ostatnie dane
’ miaty raczej gotebi wydzwiek i pchnety EURUSD w gére od
112 1 wsparcia na 1,22. Nie spodziewamy sie, by najblizsze dane
wywotaty trwaty kierunkowy ruch. Bardziej prawdopodobny jest
1.09 1 naszym zdaniem wzrost zmiennosci w reakcji na wypowiedzi
106 1 politykéw w zwigzku z sytuacjg na Bliskim Wschodzie.

103 Rubel pod wptywem polityki
Te oo eer mE mE e - ® 2® =W przypadku pozostatych walut regionu, najwiekszy wzrost
BERBRLEESEETLEL2EERLEEEE wahan nastgpit w przypadku rubla. Od poczgtku tygodnia waluta
. byta pod presjg w reakcji na informacje o natozeniu przez USA
316 - EURHUF | USDRUB 66 nowych sankcji na Rosje. W efekcie, USDRUB wzrést nagle do

65,05 z 58,09. W dalszej czesci tygodnia rubel zdotat odrobi¢
314 ok potowe strat po tym jak prezydent USA ztagodzit swojg

opinie odnosnie internwencji w Syrii. Wyglada na to, ze kwestie
312 1 6 geopolityczne mogg byé kluczowe dla rubla w najblizszym
310 czasie.
"~ ' v | 60 = Wedtug ostatnich wynikéw wyborow na Wegrzech, rzadzaca
t |

308 - koalicja wygrata trzeci raz z rzedu, zdobywajac 133 miejsca (ze

| 55 199) w parlamencie. Na razie nie bylo istotnej i trwatej reakcji
306 - i forinta.
304 - 56
M+ 54
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci na zakrecie

100 Spread asset swap (pb)
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Rentownosci wrécity do pozioméw z 2016 roku

=Na przestrzeni ostatniego tygodnia rentownosci krajowych
papieréw dtuznych dotknety lokalnych dotkéw. Silne spadki
dochodowosci doprowadzity do ulokowania rentownosci
naszego dtugu (2,98% dla 10L i dla 2,24% dla 5L) na
poziomach ostatni raz widzianych we wrzesniu 2016, czyli
przed debatami telewizyjnymi Trump —Clinton. Jednoczes$nie
miato miejsce drastyczne zwezenie marz asset swap 10L (do
26 pb - ostatnio widziane w lipcu 2015 r.) oraz 5L (do -3 pb
ostatnio widziane na przetomie 2013 i 2014).

= Najwigkszym zaskoczeniem jest jednak drastyczny spadek
spreadéw ponad obligacje amerykanskie. W przypadku
segmentu 10L oznacza to +18 pb, 5L -42 pb, za$ 2L — 82 pb.
Tym samym zeszly one ponizej pozioméw widzianych ostatni
raz w latach 2006-2007, w okresie gdy wzrost gospodarczy
wynosit 6-7%, za$ relacja dlugu do PKB spadata z 47,2%
(2006) do 44,2% (2007). Obecnie dtug znizkuje z 54,2% (IV
kw. 2016 r) do 50,6% (IV kw. 2017 r.).

=W drugiej potowie tygodnia doszlo do nieznacznego 2-4
punktowego przesuniecia krzywej w goére w $lad za odbiciem
na rynkach bazowych.

Obligacje gotowe na przecene

=Naszym zdaniem najblizszy tydzierh na rynku dtugu uptynie
pod znakiem przeceny. Sgdzimy, ze po trzy-tygodniowym
rajdzie nastgpi realizacja zyskéw. Wyzwalaczem dla tego
ruchu powinna by¢ informacja o utrzymaniu ratingu (i
perspektywy) Polski przez S&P (komunikatu spodziewamy sie
wieczorem 13 kwietnia). Naszym zdaniem jest szansa, ze w
komentarzu do ratingu (o ile taki sie pojawi) bedzie zawarta
lepsza ocena gospodarki i sytuacji fiskalnej. Gdyby cos takiego
miato miejsce, moze dojs¢ do chwilowego odwleczenia w
czasie momentu rozpoczecia realizacji zyskow, jednak nie
wiecej niz o dzien-dwa. Wspiera¢ nasz scenariusz realizaciji
zyskéw powinny dane o produkcji przemystowej (publikacja
przewidziana na czwartek), ktére spodziewamy sie zobaczy¢
na wyzszym poziomie niz oczekuje tego rynek. W
konsekwencji uwazamy, ze dochodowosci péjdg w goére o
okofo 7-10 pb. w segmencie 5-10L, przy stabilnym zachowaniu
segmentu 2L. Sgdzimy, ze dane o inflacji bazowej nie bedag
miaty wptywu na rynek stopy procentowej.

=W perspektywie kolejnych 4-5 tygodni powinnismy mieé¢ do
czynienia z utrzymaniem sie rentowno$ci diugu na
podwyzszonych poziomach. Jednak w dalszym ciggu
uwazamy, ze niepewnosS¢ zwigzana z napigciami w
geopolityce  bedzie  stanowi¢ dobry hamulec dla
powazniejszych przecen krajowego dtugu. Tradycyjnie juz
wsparciem dla krajowych papieréw rzadowych bedg wedtug
nas informacje ze sfery fiskalnej, gdzie mozemy oczekiwac
kolejnych dobrych danych. Konsekwencjg dobrych danych
fiskalnych powinny by¢ zapowiedzi ograniczenia podazy dtugu
w kolejnych miesigcach.
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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 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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréow 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 spétka 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 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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