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Pierwsze dane marcowe opublikowane w piatek pokazaly nieco wyzszg inflacje i znacznie mniejszy od prognoz
deficyt na rachunku obrotow biezacych. Nie sadzimy, aby informacje te mogty przesadzi¢ o wyniku najblizszego
posiedzenia RPP. Wieksze znaczenie beda mialy zapewne dane, ktére poznamy w tym tygodniu, dotyczace wzrostu
plac i zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw. Spodziewamy sie przyspieszenia wzrostu wynagrodzen do 6,6% r/r
i wzrostu zatrudnienia do 4,5% r/r (wobec 6,4% i 4,3% w lutym), co jest minimalnie powyzej prognoz rynkowych.
Oznaczaloby to wzrost funduszu ptac w przedsiebiorstwach o prawie 9% r/r realnie, wspierajac oczekiwania
dalszego szybkiego wzrostu konsumpcji prywatnej. Rownoczesnie, opublikowane dwa dni pézniej dane o
produkcji pokaza nizsza dynamike w przemysle ze wzgledu na mniejsza liczbe dni roboczych. Nie bedzie to
oznaczato trwatego pogorszenia kondycji przemystu, a jego skorygowana dynamika powinna by¢ lepsza niz przed
miesigcem.

Wociaz nie jest przesadzone, czy do podwyzki stop dojdzie w kwietniu czy w maju, szczegdlnie ze wg stéw prezesa
NBP Stawomira Skrzypka nowa projekcja inflacji pokaze nizsza sSciezke CPl w calym horyzoncie prognozy.
Wprawdzie do tej pory wydawato sie, ze znaczenie projekcji dla decyzji Rady nie byto kluczowe (co pokazaty
decyzje z ostatnich miesiecy), ale w ostatnich dniach kilku cztonkéw RPP stwierdzito, ze o ich decyzjach moga
przesadzi¢ nowe wyniki, ktére poznamy w kwietniu.

W pierwszych dniach tygodnia pojawi sie¢ sporo waznych publikacji danych za granica. Szczegodlnie istotne dla
rynkéw moga by¢ dane z USA o sprzedazy detalicznej i inflacji CPI, ktore dadza nowe wskazowki nt. mozliwych
decyzji Fed.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Saas  KRAJ  WSKAZNIK OKRES PROGNOZA Folellysy
RYNEK BZWBK
PONIEDZIALEK (16 kwietnia)
11:00 EMU Finalny HICP 1 % rlr 1,9 - 1,8
14:30 USA Sprzedaz detaliczna 11l % m/m 0,4 - 0,1
14:30 USA Naptyw kapitatu netto I} mid $ 85,0 - 74,6
WTOREK (17 kwietnia)

14:00 POL Place 1 % rir 6,5 6,6 6,4
14:00 POL Zatrudnienie n % rir 4,4 4,5 4.3
11:00 GER Indeks ZEW v 10,0 - 5,8
14:30 USA CPI 1 % m/m 2,7 - 2,4
14:30 USA Liczba nowych budow n min 1,5 - 1,525
15:15 USA Wykorzystanie mocy produkcyjnych 1l % 81,9 - 82,0
15:15 USA Produkcja przemystowa I} % m/m 0,1 - 1,0

SRODA (18 kwietnia)
11:00 POL Aukcja obligacji 5-letnich
CZWARTEK (19 kwietnia)

14:30 USA Indeks Philadelphia 1 0,9 - 0,2
PIATEK (20 kwietnia)

14:30 POL PPI 1] % rir 3,5 3,6 3,6

14:30 POL Produkcja przemystowa 1 % rir 10,2 10,1 12,9

Zrédio: Reuters, BZ WBK

Maciej Reluga Gtéwny Ekonomista 022 586 8363

Piotr Bielski 022 586 8333

Piotr Bujak 022 586 8341

Cezary Chrapek 022 586 8342 e-mail: ekonomia@bzwbk.pl
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Wydarzenia nowego tygodnia - Kolejne dane kluczowe dla RPP
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Produkcja przemystu, ptace i zatrudnienie w firmach
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—— Produkcja przemystowa —— Zatrudnienie Ptace w przedsiebiorstwach

= Dane o ptacach i zatrudnieniu, publikowane we wtorek,
beda wazniejsze dla decyzji RPP niz pigtkowa inflacja.
Dalsze przyspieszenie wzrostu obu zmiennych moze byé
jednym z argumentéw przechylajacych szale na rzecz
podwyzki.

= Dynamika produkcji przemystu zapewne bedzie nizsza niz
w lutym ze wzgledu na mniejsza liczbe dni roboczych.
Niemniej, odpowiednio skorygowany wynik powinien
pokaza¢ kontynuacje silnego wzrostu w przemysle. Warto
zwrdéci¢ uwage na skale spowolnienia w budownictwie, gdzie
w styczniu i lutym wystgpily rekordowe wzrosty przy
wyjatkowo dobrej pogodzie.

= Duzo waznych danych pojawi sie za granica. Wptyw na
rynek moga mie¢ przede wszystkim dane o sprzedazy
detalicznej i inflacji w USA, czyli wskazoéwki nt. popytu
krajowego i presiji inflacyjnej w gospodarce amerykanskie;.

Miniony tydzien w gospodarce - Wyzsza inflacja, silny eksport

% rlr Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych
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» Inflacja wzrosta w marcu do 2,5% r/r z 1,9% w lutym,
nieco mocniej od oczekiwan. Tym samym wskaznik inflacji
osiagnat cel inflacyjny po raz pierwszy od maja 2005.

= Bylo to spowodowane gtéwnie wzrostem cen o
charakterze podazowym — ceny zywnosci w gore o 0,8%
m/m i 4,3% r/r, ceny paliw w gore 4,9% m/m i 4,0% r/r.

= Pozostate kategorie towardéw i ustug konsumpcyjnych
zanotowaty umiarkowany wzrost, a inflacja netto wzrosta
wg naszych szacunkow zaledwie do 1,7% z 1,6% w lutym.
= Dane o CPl nie zmieniajg raczej perspektyw polityki
pienieznej na najblizszy czas. Podwyzka w kwietniu wcigz
wydaje sie prawdopodobna (podobnie jak przed publikacja),
cho¢ w zadnym razie nie jest przesadzona, a to czy nastgpi
bedzie zalezalo réwniez od innych informacji, w
szczegolnosci danych z rynku pracy (publikacja w $rode).
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= Deficyt obrotéw biezacych wyniést w lutym 424 min €,
znacznie mniej niz oczekiwano, gtéwnie za sprawg
niewielkiego deficytu handlowego (60 min € wobec
konsensusu rynkowego 475 min €).

= Wzrost eksportu ponownie przyspieszyt, do 16,3% r/r, a
réwnoczesnie nastgpito ostabienie wzrostu importu (do
13,4% rir). Dane te potwierdzity, ze stabszy wynik eksportu
za grudzien byt swego rodzaju wypadkiem przy pracy.

= Skumulowany deficyt obrotéw biezacych spadt do 2,3%
PKB (z 2,5% w styczniu), co potwierdza, ze wzrost
nierdwnowagi zewnetrznej nie jest na razie problemem.

= Wzrost podazy pienigdza utrzymat sie na wysokim
poziomie ok. 18% (minimalnie ponizej prognoz). Wzrost
kredytéw przyspieszyt, gtéwnie dzieki kredytom dla firm
(17,5% r/r wobec 15% w lutym), co potwierdza nadzieje na
kontynuacje szybkiego wzrostu inwestycji.

Cytat tygodnia - Bedzie podwyzka, ale czy na pewno w kwietniu?

Stawomir Skrzypek, prezes NBP; Dziennik, 13 kwietnia

Mamy juz gotowg nowg prognoze inflacji. | jest ona bardziej
optymistyczna niz sie spodziewatem. W catym przebiegu projekcji
Sciezka jest nizsza niz wcze$niej wynikato z wyliczen. (...) Obecnie
nie ma jednoznacznych przestanek, ktére wskazywatyby Zze
obecny poziom stép wymaga korekty, ale do dnia posiedzenia
RPP naptynie szereg nowych informacji.

Halina Wasilewska-Trenkner, cztonek RPP; PAP, 13 kwietnia

Jesli do pierwszej podwyzki stop procentowych dojdzie w kwietniu,
to potem bedzie okres obserwacji (...) czy to wystarczajgco
kontroluje przysztg inflacje. Jesli by sie okazato, ze tak, to byc
moze Korekta stop procentowych o 25 punktéw wystarczy.

Jesli nowa projekcja inflacji faktycznie przedstawi, tak jak
sugeruje prezes NBP, nizszg $ciezke CPI w catym horyzoncie
prognozy, a nie tylko w krotkim okresie, to uzasadnienie
podwyzki stop w kwietniu moze okazaé sie nieco ktopotliwe.
Chyba, ze dane z rynku pracy pokazg kolejng mocng
niespodzianke. Z drugiej strony, skoro jak podkreslalismy do
niedawna istotnos¢ projekcji dla decyzji Rady nie jest
przesadnie duza, to moze nie bedzie to istotng przeszkoda. W
kazdym razie jesli podwyzka nastgpi, to raczej nie nalezy sie
spodziewa¢ mocno jastrzebiego komunikatu, skoro nawet
Halina Wasilewska-Trenkner uwaza, ze bedzie trzeba
zaczeka¢ z kolejnymi decyzjami na efekty.
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Ztoty coraz mocniejszy

= W obliczu pozytywnego nastawienia do krajowej waluty
umocnienie ztotego byto kontynuowane przez pierwszg
cze$¢ minionego tygodnia. Kurs EURPLN spadt nawet
ponizej 3,83. Pod koniec tygodnia nastgpita chwilowa lekka
korekta, jednak po bardzo dobrym bilansie obrotow
biezacych doszio do ponownego umocnienia. Zioty zyskat
0,3% do euro i 1,4% do dolara w zwigzku z ostabieniem sie
waluty amerykanskiej na rynkach swiatowych.

= Podtrzymujemy opinie, ze zestaw bardzo dobrych danych
o krajowej gospodarce bedzie wspierat ztotego. Po sporym
spadku kursu USDPLN warto zwréci¢ uwage na komentarze
na spotkaniu G7 na temat handlu USA i Chin.
Podtrzymujemy przedziat wahan dla kursu EURPLN na
poziomie 3,8-3,9 (3,85 - opdr, 3,87 - kolejny opdr), a dla
kursu USDPLN obnizamy do 2,8-2,9.

Krzywa rentownosci wciaz w goére

= W poswigtecznym tygodniu po $wietach rynek diugu
ostabit sie w reakcji na spory wzrost rentownosci na rynkach
bazowych, gtéwnie Bunddw. Negatywnym czynnikiem mogty
byé dosy¢ jastrzebie wypowiedzi Stanistawa Nieckarza.
Chwilowe umocnienie na rynku FRA nastgpito po
wypowiedziach prezesa NBP i cztonkini RPP, jednak wyzszy
od prognoz CPI doprowadzit do ponownego wzrostu stawek.
= Uwazamy, ze do podwyzki stop moze dojs¢ juz w kwietniu
jednak nie jest to przesadzone i bedzie to zalezato przede
wszystkim od danych z rynku pracy publikowanych w tym
tygodniu. Wazne w kontekscie biezacej wydajnosci pracy i
jednostkowych kosztéw pracy bedg tez dane o produkciji.
Istotne mogq by¢ rowniez dane o PPI oraz zachowanie
rynkéw bazowych w obliczu publikacji wielu danych.

Kurs EURUSD powyzej 1,35, czy péjdzie wyzej?

= Dolar ostabit sie na poczatku tygodnia w reakcji na
zaostrzenie sporu w handlu zagranicznym miedzy USA i
Chinami, a inwestorzy mogli chcie¢ ograniczy¢ dolarowe
pozycie przed szczytem G7. Dane o PPl w USA nie
odbiegaty zbytnio od konsensusu, co nie pomogto dolarowi.
Ponadto komunikat EBC pozostat jastrzebi i sugerowat
kolejne podwyzki stop w EMU.

= Na poczatku tygodnia dolar bedzie pod wplywem przede
wszystkim danych o sprzedazy detalicznej i nieco pozniej
danych o CPI (istotne czy potwierdzg sie obawy pozostanie
inflacji powyzej poziomu akceptowanego przez Fed). Dla
euro najistotniejszy bedzie wskaznik ZEW. Pod koniec
tygodnia mniej danych za granicq z indeksem Philly Fed w
centrum uwagi. W najblizszych dniach po spotkaniu G7
moze dojs¢ do lekkiej korekty kursu EURUSD.

Ostabienia Bundow ciag dalszy

= Na poczatku tygodnia niemieckie Bundy zareagowaty na
dane z rynku pracy w USA z zeszltego tygodnia.
Rentownosci 10-letnich Bundoéw pokonalty istotne techniczne
poziomy i kontynuowaty wzrosty (do 4,20% wobec 4,09% w
poprzedni piatek) réwniez po posiedzeniu EBC, ktory
utrzymat oczekiwania na dalsze podwyzki. Rentownosci 10-
letnich Treasuries pozostaly na poziomie 4,74%, co
spowodowato spory spadek spreadu.

= Zgodnie z komunikatem Fed kluczowym czynnikiem dla
polityki pienieznej w USA bedzie inflacja w tym gtéwnie
bazowy CPI publikowany we wtorek. Na oczekiwania co do
perspektyw gospodarki USA w gtéwnej mierze wptyng dane
o sprzedazy detalicznej. Istotne bedzie rowniez indeks Philly
Fed, a dla strefy euro kluczowy bedzie indeks ZEW.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. (cztonka Grupy AIB) ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu finansowego. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji nie sg
nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych
informacji oraz straty, ktére mogly w konsekwencji tego wynikna¢. Bank Zachodni WBK S.A., jego spoétki zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢
zainteresowani ktorakolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki zalezne mogg $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 kontaktowa¢ sig z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. lub Grupy AIB w jurysdykcjach swoich krajéw,
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 kontaktowaé sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Skarbu, Zespdt Giéwnego Ekonomisty,

ul. Marszatkowska 142, 00-061 Warszawa, Polska, telefon (22) 586 8363, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl

Bank Zachodni WBK 5.A. jest czlonkiem Allied Irish Banks Group



