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W najblizszym tygodniu ciekawe beda publikacje kwietniowych wskaznikow koniunktury dla strefy euro. Gdyby pokazaly
kontynuacje tendencji spadkowej, watpliwosci co do tempa wzrostu gospodarczego w dalszej czesci roku moga sie pogtebiac.
Krajowe dane o sprzedazy detalicznej tez powinny by¢ obserwowane z uwaga. Nasza prognoza zaktada mocny wzrost, ktory
przynajmniej czesciowo mégtby zniwelowa¢ rozczarowanie wynikami przemystu. GUS poda tez zaktualizowane kwartalne dane o
PKB za lata 2016-17. Ogolne tendencje w danych prawdopodobnie bardzo si¢ nie zmienig, cho¢ rewizja moze w pewien sposéb
wpltynaé na prognozowang sciezke PKB na ten rok. Dane o podazy pienigdza i bezrobociu pozostang raczej bez wiekszego
wptywu na rynek. Natomiast miesieczny Biuletyn Statystyczny GUS powinien rzuci¢ nieco wiecej swiatta na strukture wzrostu
wynagrodzen w marcu i szanse ich dalszego przyspieszenia w kolejnych miesigcach.

Z punku widzenia rynku diugu waznym wydarzeniem bedzie aukcja obligacji w piatek, ktérg poprzedza znaczace wykupy i
ptatnosci odsetkowe (w sumie ok. 15 mld zl), wiec z popytem inwestoréow nie powinno by¢ problemu.

Po serii stabszych danych z Eurostrefy inwestorzy beda wstuchiwali sie w ton konferencji po posiedzeniu EBC. Gdyby pojawity
sie sugestie nt. mozliwosci opéznienia zakonczenia QE i normalizacji stop procentowych, dla rynku byloby to paliwem do
ponownego spadku rentownosci.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 kwietnia)

09:30 DE PMI przemyst \ pkt 57,5 - 58,2

09:30 DE PMI ustugi v pkt 53,7 - 53,9

10:00 EZ PMI przemyst v pkt 56,0 - 56,6

10:00 EZ PMI ustugi v pkt 54,6 - 54,9

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna 1l % r/r 7.9 8,8 7,7

16:00 us Sprzedaz doméw 1] % m/m 0,2 - 3,0

WTOREK (24 kwietnia)

10:00 DE Ifo [\ pkt 102,8 - 103,2

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9

14:00 PL Podaz pienigdza M3 1] % rir 5,2 5,7 4,9

16:00 us Conference Board Konsumenci v pkt 126,0 - 127,7

16:00 uUs Sprzedaz nowych domoéw 11 % m/m 1,1 - -0,6
SRODA (25 kwietnia)

PL Wykup obligacji PS0418 (11,5 mid PLN) v
10:00 PL Stopa bezrobocia 11 % 6,5 6,6 6,8
CZWARTEK (26 kwietnia)

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0

14:30 us Zamowienia dobr trwatych Il % m/m 1,1 - 3,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 230,0 - 232,0
PIATEK (27 kwietnia)

11:00 EZ ESI v pkt 112,0 - 112,6

11:30 PL Aukcja obligacji

14:30 us PKB I kw. % k/k 2,1 - 2,9

16:00 uUs Indeks Michigan \Y pkt 98,0 - 97,8

Source: BZ WBK, Bloomberg
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — PKB w | kw.: Ostatnia nadzieja
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=Mocny odczyt sprzedazy moze zréwnowazy¢ stabe dane o
produkcji i powstrzymaé ewentualne obnizki prognoz wzrostu w |
kw. 2018 r. Nasz wysoki szacunek (8,8% r/r), wspierany przez
optymizm konsumentéw i wzrost funduszu ptac, jest powyzej
konsensusu. Z drugiej strony, zimna pogoda w marcu ujemnie
wptyneta na sprzedaz ubrah. Ponadto, w marcu wprowadzony
zostat zakaz handlu w niedziele, co utrudnia prognozowanie.

= Marcowy Biuletyn Statystyczny pomoze oceni¢ przyczyny
stabilizacji wzrostu ptac i spowolnienia produkcii.

= Marcowe minutes RPP pojawig si¢ po stowach J. Kropiwni-
ckiego, ze Rada chce ,na wszelki wypadek” przedyskutowac
uzycie niestandardowych $rodkéw (bo obnizki stép nie wchodzg
w gre) oraz po spadku CPI ponizej Sciezki z projekcji NBP.
=Prasa donosi, ze nowy Program Konwergencji zakfada
deficyt w 2019 r. na poziome 1,5% PKB wobec 2,1% w 2018
r. oraz spadek dtuau do PKB.

Ostatni tydzien w gospodarce - Perspektywa ratingu w gore, wzrost produkcji w dot
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Realny fundusz ptac —— Zatrudnienie —— Place
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Bazowy CPI

= Agencja S&P podniosta perspektywe polskiego ratingu ze
stabilnej do pozytywnej. Poprawa ratingu bytaby mozliwa w
sytuacji dalszego spadku diugu do PKB. Obnizenie ratingu
mogtoby nastgpi¢ w przypadku pogorszenia  sytuacji
ekonomicznej i fiskalnej lub zamrozenia srodkéw UE. Agencja
prognozuje wzrost PKB w 2018 r. 0 4,5% (poprzednio 3,8%).
Wazna dla szans poprawy ratingu jest pozytywna ocena
obecnej polityki rzadu. Zdaniem S&P reforma administracji
podatkowej  skutkowata trwaltym  wzrostem  wptywow
podatkowych, a rzad byt w stanie poradzi¢ sobie z ryzykiem
przegrzania gospodarki i zlozonymi relacjami z UE (mimo
nierozwigzanego sporu nt praworzadnosci). Analityk S&P
Frank Gill powatpiewa, czy mozliwe jest dalsze zwigkszenie
Sciggalnosci VAT, ale jego zdaniem najnowsze propozycje
rzadu nie rodzg obaw o wplyw na sytuacje fiskalna.

=Dziennik Gazeta Prawna ujawnit projekt Aktualizacji Planu
Konwergencji, ktéry zaktada brak obnizek CIT, utrzymanie
limitu 30-krotnosci sktadek na ZUS dla lepiej zarabiajgcych i
wzrost ptac sektora publicznego o 2,3%w 2019 r.

=|nflacja HICP w Polsce pozostata w marcu na 0,7% r/r, a
inflacja bazowa spadfa do -0,1% r/r, wyréwnujac rekord z
wrzesnia 2016. Stabos¢ inflacji bazowej coraz mocniej stawia
pod znakiem zapytania jej odbicie w tym roku.

= Wzrost produkcji przemystowej zwolnit w marcu do 1,8% rir.
Rozczarowujgcy odczyt pokazat sie po serii stabych danych o
aktywnosci w Niemczech. Produkcja w budownictwie wzrista o
16,2% r/r. Wiecej w komentarzu.

=Place wzrosty w marcu o 6,7% r/r, a wzrost zatrudnienia
pozostat na 3,7% r/r. Wiecej w komentarzu.

Cytat tygodnia — Pigtka Morawieckiego

Mateusz Morawiecki, premier, PAP, 15 kwietnia

Chcemy, zeby kazde dziecko w wieku szkolnym do ukonczenia 18
roku zycia otrzymywato 300 zt jako wyprawke przed kazdym rokiem
szkolnym. Nie bedzie tam Zadnych warunkéw, to dla wszystkich
rodzicéw. Po raz drugi obnizymy podatek dla wszystkich matych i
$rednich firm. Rzad zagwarantuje na program Dostepno$¢+ w ciggu
»najblizszych kilku lat 23 mid zI’. — To jest tyle, ile rocznie wydajemy
na 500+, po to, zeby poprawi¢ warunki zycia seniorom, osobom
stabszym, niepetnosprawnym. W najblizszym czasie rzad
zaproponuje dodatkowg, minimalng emeryture dla kobiet, ktore
,0siggngwszy wiek emerytalny nie majg minimalnej emerytury, a
urodzity co najmniej czworke dzieci. Juz w tym roku przeznaczymy do
tej pory nigdy nie przeznaczang kwote na drogi gminne, powiatowe,
na te drogi, ktore sg najbardziej potrzebne.

W weekend podczas konwencji PiS premier Mateusz Morawiecki
przedstawit zestaw nowych planowanych dziatan rzadu. Od
przysztego roku CIT dla matych firm ma zosta¢ obnizony do 9% z
15%. Nastgpi¢ ma takze uzaleznienie sktadek do ZUS dla matych
przedsigbiorcow od przychoddéw. Rzad planuje przeznaczy¢ kolejne
Srodki na budowe drég oraz na dodatkowe wsparcie dla senioréw i
rodzin. Szacujemy, ze realizacja wszystkich powyzszych programoéw
zwiekszy deficyt finanséw publicznych o ok. 4,5 mld zt rocznie (0,2%
PKB), czyli w sposdb nieznaczny. Szacujemy, ze w 2019 r. reguta
wydatkowa pozwoli na wzrost wydatkéw publicznych o co najmniej 30
mid zi. Czes¢ tej kwoty pochtonie zapewne wzrost wydatkéw na
programy juz istniejgce (choéby nizszy wiek emerytalny), ale wydaje
sie to do pogodzenia z realizacjag nowych propozycji rzadu, ktérych
koszt jest umiarkowany. Wiecej szczegdtow w naszym komentarzu.



https://static3.bzwbk.pl/asset/k/o/m/komentarz180419_85151.pdf
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Rynek walutowy — Czekajgc na dane i EBC

EURPLN i 4-tygodniowa % zmiana kursu
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EURHUF i USDRUB

Aprecjacja ztotego dobiega konca

= Trend spadkowy EURPLN obserwowany w ostatnich trzech
tygodniach zatrzymat sie. Na poczatku tygodnia ztoty umocnit
sie do 4,15 za euro w reakcji na zaskakujgca rewizje w goére
perspektywy polskiego ratingu przez S&P, ale w kolejnych
dniach krajowa waluta oddata zyski. USDPLN spadt do 3,345
z 3,38, a GBPPLN do 4,76 z 4,81.

= CHFPLN obnizyt sie z 3,51 do 3,46 (najnizszego poziomu
od grudnia 2014). Bylo to mozliwe nie tylko dzieki spadkowi
kursu EURPLN, ale i wzrostowi kursu EURCHF do 1,20,
poziomu ostatni raz widzianego w styczniu 2015, kiedy to bank
centralny Szwajcarii nieoczekiwanie zaprzestat swojej polityki
bronienia kursu przed spadkiem ponizej tej wartosci.

= Wykresy pokazuja, ze ztoty porusza sie w takt zmian na rynku
akcji i obligacji. Wida¢ jednak, ze o ile rentowno$¢ krajowej
10-latki spadta ponizej lokalnego minimum, to EURPLN
pozostaje powyzej dotka z poczatku tego roku. Umochienie
dlugu wspierane jest przez dane inflacyjne, ale takze przez
stabsze perspektywy globalnego wzrostu, ktdre z kolei moga
ogranicza¢ potencjat do umocnienia zlotego. Z ostatnich
danych ze swiata wynika, ze tempo wzrostu stracito nieco na
sile, a ,wojny handlowe” raczej nie poprawig nastroju na
rynku. W tym tygodniu poznamy wstepne kwietniowe indeksy
PMI i niemiecki indeks Ifo, ktére pomogg oceni¢ czy trend na
spowolnienie aktywno$ci ekonomicznej jest kontynuowany.

= Statystyczne ujecie ostatnich zmian na rynku pokazuje, ze
4-tygodniowa procentowa zmiana EURPLN osiagneta
najnizszy poziom od konca 2017, co sugeruje, ze skala
ostatniego spadku kursu powoli staje sie zbyt duza w
kontekscie zmian historycznych.

= Oczekujemy, ze ztoty moze jeszcze oddac czes¢ ostatnich
zyskow i nie spodziewamy sie wznowienia trendu spadkowego
EURPLN.

EURUSD nadal w waskim pasmie wahan

= EURUSD nie ulegt zadnym istotnym zmianom pozostajgc w
waskim pasmie wahan wokét 1,235.

= Od poczatku roku EURUSD porusza sie w trendzie bocznym,
a w ostatnich dniach zmiennosc¢ spadta.

=Wcigz czekamy na impuls, ktéry pchnatby kurs w kierunku
dolnego lub gérnego ograniczenia przedziatu 1,22-1,255. W
tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie EBC i jest to pierwszy
kandydat do wywotania wzrostu wahan w nowym tygodniu.
Jednoczesnie, nie nalezy wg nas zapomina¢ o kwestiach
geopolitycznych, cho¢ w ostatnich dniach zeszly one na nieco
dalszy plan.

W regionie bez duzych zmian

=W przypadku pozostatych walut regionu, korona oraz forint
pozostaty stabilne, a rubel odrabiat straty do dolara poniesione
w poprzednim tygodniu.

=W tym tygodniu odbedzie sie posiedzenie banku centralnego
Wegier. Nie spodziewamy sie zadnych znaczgcych zmian w
retoryce banku, wiec to wydarzenie nie powinno mie¢ duzego
wptywu na forinta.

= Jezeli chodzi o rubla, waluta odrobita czesé strat w wyniku
zej$cia kwestii geopolitycznych na dalszy plan. Napiecie na
linii USA-Rosja wciagz sie utrzymuje i dlatego naszym zdaniem
rubel nie zacznie juz z biezgcych pozioméw trwatego
odreagowania po ostatniej silnej deprecjacji.
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Rynek stopy procentowej — W oczekiwaniu na dane PMI
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Oczekiwane zatrudnienie

Wykupy obligacji i sptaty odsetek w PLN, min zt
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Ropa i realizacja zyskéw wypchnetly rentownosci w gére
=Na przestrzeni ostatniego tygodnia mieliSmy do czynienia z
wzrostem dochodowosci w slad za rynkami bazowymi. Wzrost
ten byt silniej odczuwalny w segmencie 5-10L (skala ruchow
wyniosta tam 4-6 pb) niz w segmencie 1-2L (wzrost o 1-2 pb).
Na poczgtku tygodnia impulsem dla realizacji zyskéw byta
informacja o podniesieniu przez S&P perspektywy ratingu
Polski do pozytywnej. W kolejnych dniach mielismy do
czynienia ze znizkami dochodowosci. Zakonczenie tygodnia
przyniosto powrét do wzrostdw rentownosci. Wzrost
rentownosci u zrédta miat przeceny na rynkach bazowych,
gdzie inwestorow wystraszyt wzrost cen ropy naftowej i
niektérych metali (w reakcji na sankcje natozone na rosyjskie
przedsiebiorstwa).

Krétki koniec bedzie korzystal na wykupach

=W najblizszym tygodniu spodziewamy sie niewielkich znizek
dochodowosci krajowych obligacji w segmencie do 4L, za
sprawg oczekiwanego w pofowie tygodnia wykupu obligacji
serii PS0418 (11,5mld kapitatu) oraz sptaty odsetek (2,8 mid
PLN). Oznacza to, ze wolumen krajowych obligacji bedzie
istotnie nizszy, az do pierwszej majowej aukcji - zaplanowanej
na 10 maja.

Dtugi koniec pozostanie pod presja

=Na dlugim konhcu krzywej spodziewamy sie niewielkich
wzrostow dochodowosci, pod wplywem sytuacji na rynkach
globalnych, gdzie powinna by¢ odczuwalna lekka presja, w
reakcji na wyzsze ceny ropy naftowej oraz niektorych metali.
Pewien wptyw moze mie¢ takze oczekiwana na wyzsza podaz
dlugu z USA. Publikacja danych wyprzedzajgcych z Europy
(PMI, Ifo) moze by¢ neutralna lub umiarkowanie negatywna dla
rynku dlugu, ze wzgledu na spodziewane przez nas
spowolnienie spadkowego trendu (PMI) lub niewielkg poprawe
(Ifo) wskaznikéw. Presja ta nie powinna by¢ jednak zbyt silna
w obliczu zapowiedzianej na czwartek konferencji EBC.
Sadzimy, ze obawy zwigzane z mocnym EUR i stabszymi
wskaznikami wyprzedzajgcymi nie skfonig prezesa Draghiego
do zmiany jezyka na bardziej jastrzebi. Neutralizowaé
negatywne czynniki powinna roéwniez nizsza dostepnosc
krajowego dtugu przy sporym zainteresowaniu krajowych
instytucji finansowych. Wigkszg skale wyprzedazy ogranicza¢
powinny takze perspektyw niskiej inflaciji.

=W konsekwencji sadzimy, ze perspektywie kolejnego
miesigca zobaczymy obnizenie krzywej w segmencie 1-4L o 2-
4 pb oraz wzrost dochodowosci w segmencie 10L do 3,10-
3,15%.

Aukcja obligacji

=Na zaplanowanej na 27 kwietnia aukcji spodziewamy sie
podazy z gérnej czesci zapowiedzianych przez MF widetek (4-
8 mild PLN). Na aukcji podobnym zainteresowanie powinny
cieszy¢ sie papiery OK0720 (nowy 2L benchmark) i WS0428,
sposrod oferowanych OKO0720, PS0123, WZ0524, WS0428,
WZz0528. Mniejszego popytu oczekujemy na obligacje
zmienno- kuponowe serii WZ.
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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, Zze 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 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 spétki
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 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 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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