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Dzisiaj kwietniowe indeksy PMI

Bank Zachodni WBK

Lekkie schtodzenie nastrojow na koniec tygodnia po nieco

stabszych od oczekiwa n danych z USA

Ztoty stabilny do euro, EURUSD odreagowuje po ostatni  ch
spadkach

Polskie IRS i rentowno $ci obligacji nieco w gor e

Dzisiaj indeksy aktywno $ci w przemy sle

Pigtkowa sesja przyniosta pewna korekte dobrego nastroju
wspieranego w poprzednich dniach nadziejami na poluzowanie polityki
pienieznej w strefie euro. Dodatkowo, do przeceny na gietdach
przyczynity sie stabsze od oczekiwan dane z USA o wydatkach i
nastrojach tamtejszych konsumentéw. Dzisiaj rano optymizm
inwestorow wspart lepszy od prognoz rzadowy indeks PMI dla Chin,
sugerujacy, ze by¢ moze spowolnienie w najwiekszej azjatyckiej
gospodarce dobiega konca.

Kurs EURUSD wzrést w pigtek z 1,36 do prawie 1,365. Wyglada na to,
ze inwestorzy zdecydowali sie na realizacje zyskéw po ostatnich
spadkach. W weekend nie zaszly istotne zmiany, EURUSD obnizyt sie
do 1,363 i wokét tego poziomu oscyluje na otwarciu dzisiejszej ses;ji.
Dzisiaj uwaga inwestoréw skoncentruje sie na finalnych indeksach PMI,
ktore w krétkim terminie mogg zawazy¢ na nastrojach. Wsparcie
znajduje sie na 1,358, podczas gdy pierwszy opor to 1,366.

Kurs EURPLN wahat sie przez caly dzien blisko 4,14, a wzrosty
EURUSD pomogly ziotemu umocni¢ sie nieco do dolara. Na
zamknigcie europejskiej sesji EURPLN kontynuowat spadki siegajac
prawie 4,134 w czasie azjatyckiej sesji. Dzi$ na otwarciu kurs jest nieco
powyzej tego poziomu. Dzisiejsze odczyty PMI, w tym dla krajowego
przemystu ustala nastroje inwestorow w czasie sesji. Kluczowe
wsparcie znajduje sie na 4,126.

Na krajowym rynku stopy procentowej, podobnie jak na rynkach
bazowych i peryferyjnych strefy euro, odnotowano lekka korekte po
ostatnich spadkach IRS i rentownosci obligacji. 5- i 10-letnie IRS
wzrosty o 4-5 pb, w podobnej skali ruch w gére odnotowaty $rednio- i
diugoterminowe obligacje, do czego po czesci mogta przyczyni¢ sie
informacja o ofercie SPW na czerwcowych aukcjach. Obroty na rynku
dhugu byly dosé duze. Stawki WIBOR od 1 do 12 miesiecy nie ulegty
zmianie.

W tym tygodniu, w dniu decyzji EBC, Ministerstwo Finanséw zaoferuje
diug z dlugiego konca krzywej — nowy 10-letni benchmark DS0725,
WS0428 i obligacje o zmiennym oprocentowaniu WZ0124 za taczng
kwote 3-5 mld zt. Oferta ta moze przyciagna¢ duzy popyt, zwlaszcza,
ze aukcja obedzie sie kilka godzin przed ogtoszeniem decyzji EBC, a
rynek spodziewa sie dalszego poluzowania polityki pienieznej. Na
drugiej aukcji w maju (18.05) MF przedstawi do wczes$niejszego
odkupu obligacje OK0714 i WZ0115. Resort finanséw nie podat
jeszcze, jakie obligacje zostang zaoferowane na aukcji zamiany, ale

komunikat wyraznie sugeruje, ze nie beda to obligacje serii OK.
Dyrektor Departamentu Diugu w resorcie, Piotr Marczak, powiedziat, ze
po maju pokryte jest juz 86% tegorocznych potrzeb pozyczkowych
(zaktadajac wykonanie budzetu zgodne z planem, my widzimy szanse
na nizszy deficyt). Marczak dodal, ze w wakacje odbedzie sie tylko
jedna standardowa aukcja (w lipcu), a po wakacjach tegoroczne
potrzeby pozyczkowe beda juz pokryte i resort zacznie prefinansowac
potrzeby na 2015.

Podmioty zagraniczne kupity w kwietniu polskie obligacje o wartosci
nominalnej 740 min zi, zatem Il kw. rozpoczat sie od skromnego
naptywu kapitatu po odptywie ok. 6,3 mid zt w | kw. Nierezydenci
kupowali gtéwnie obligacje z krétkiego i dlugiego konca krzywej.
Zwiekszyli stan posiadania OK0718 o nieco ponad 700 min zi, ale
réwniez nastgpit wyrazny wzrost udziatu w serii WZ0119 (z mniej niz
1% do prawie 12%, z 58 min do 1,3 mld z}). Polscy inwestorzy skupili
swdj popyt na srodku krzywej, ich stan posiadania wzrést o ok. 840 min
zk. Krajowe banki kupity dtug za 1,2 mld z}, zwiekszajac swoj portfel do
nieco ponad 135 mld z}, najwyzszego poziomu w historii.

Wzrost PKB w | kwartale przyspieszyt do 3,4% r/r, powyzej oczekiwan.
Najwiekszym zaskoczeniem bylo gwaltowne ozywienie wzrostu
inwestycji do 10,7% r/r (najwiecej od potowy 2008 r.), ktére jednak w
pewnym stopniu mogto by¢ efektem znacznie lepszej pogody niz przed
rokiem. Przyspieszyt réwniez wzrost konsumpcji (2,6% r/r) oraz
eksportu (7,6% r/r). Zgodnie z naszymi oczekiwaniami, rosnie rola
popytu krajowego jako sity napedowej gospodarki. Naszym zdaniem
nie sg to warunki, w ktérych nalezatoby sie obawia¢ deflacji w Polsce,
czy tez rozwaza¢ obnizki stép procentowych. Utrzymujemy prognoze
wzrostu PKB na caty rok na poziomie 3,5% r/r (jednym z najwyzszych
na rynku), ale widzimy rosngace szanse na lepszy wynik, o ile w
kolejnych kwartatach nie nastgpi zahamowanie ozywienia w strefie
euro.

Dzi$ o0 9:00 poznamy polski indeks PMI dla przemystu. Spodziewamy
sie nieznacznego spadku w maju, w $lad za analogicznymi indeksami
dla Niemiec i strefy euro oraz innymi wskaznikami koniunktury
ekonomicznej (badanie GUS pokazato spadek indekséw we wszystkich
gtownych sektorach). Warto$¢ indeksu nadal powinna pozostaé
wyraznie powyzej 50 pkt, potwierdzajac, ze aktywnos¢ w krajowym
przemysle wcigz rosnie.

Przed nami tydzien obfitujagcy w wazne dane makro, cho¢ kluczowym
wydarzeniem bedzie posiedzenie EBC. Oczekiwania odnosnie dziatan
EBC sa bardzo duze, dlatego tez stopien poluzowania polityki
monetarnej przez bank bedzie miat decydujace znaczenie dla rynkéw.
O ile redukcja stép procentowych wydaje sie przesadzona, o tyle
kluczowe dla rynku beda dodatkowe dziatania, ktére podejmie EBC w
celu przeciwdziatania ryzyku deflacji. Wynik posiedzenia EBC moze
wytyczy¢ kierunek dla rynkéw na najblizsze tygodnie. Posiedzenie
RPP, podobnie jak w maju, bedzie mato ekscytujace — Rada poczeka
do lipca na nowe projekcje.
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‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNolzsAzwsK REALIZACJA xﬂ?&'g‘*
PIATEK (30 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rir 3,3 3,3 3,4 2,7
10:00 PL Spozycie indywidualne 1 kw. % rir 2,5 2,4 2,6 2,1
10:00 PL Naktady brutto na $rodki trwate 1 kw. % rlr 3,5 1,5 10,7 1,3
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne V % rir - - 0,5 0,5
14:30 us Dochody konsumentow \% % m/m 0,3 - 0,3 0,5
14:30 us Wydatki konsumentow v % m/m 0,2 - -0,1 1,0
15:55 us Indeks Michigan V pkt 82,5 - 81,9 84,1
PONIEDZIALEK (2 czerwca)
9:00 PL PMI-przemyst \% pkt 52,2 51,6 52,0
9:55 DE PMI-przemyst \Y pkt 52,9 - 54,1
10:00 EZ PMI-przemyst \ pkt 52,5 - 53,4
16:00 us ISM-przemyst \ pkt 55,5 - 54,9
WTOREK (3 czerwca)
PL Decyzja RPP % 2,50 2,50 2,50
3:45 CN PMI-przemyst \% pkt 49,6 - 48,1
11:00 EZ Wstepny HICP \% % rlr 0,7 - 0,7
16:00 us Zamoéwienia przemystowe \Y % m/m 0,5 - 0,9
SRODA (4 czerwca )
9:00 cz PKB I kw. % rir 2,0 - 1.2
9:00 HU PKB I kw. % rir 35 - 2,7
9:55 DE PMl-ustugi \% pkt 56,4 - 54,7
10:00 EZ PMI-ustugi \Y, pkt 53,5 - 53,1
14:15 us Raport ADP \% tys. 218 - 220
16:00 us ISM-ustugi \Y, pkt 55,5 - 55,2
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (5 czerwca )
11:00 PL Aukcja obligaciji
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,1 - 0,25
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 315 - 300
PIATEK (6 czerwca )
8:00 DE Eksport v % m/m 0,5 - -0,5
8:00 DE Produkcja przemystowa v % m/m - - -1,8
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \Y % rlr - - 8,7
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. 218 - 288
14:30 us Stopa bezrobocia \Y tys. 6,4 - 6,3

Zrédio: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
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