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Fed nie podniesie stop w czerwcu

Bank Zachodni WBK

Nastréj na rynku nadal dobry, FOMC nie widzi przestanek
do podwyzki stop w czerwcu

Produkcja i sprzedaz gorsze od oczekiwan z powodu
Wielkanocy

Ztoty traci, a polski rynek stopy procentowej zyskuje
dzieki krajowym danym

Dzisiaj aukcja polskich obligacji i minutes RPP, za granica
wazne dane z Europy i USA

W $rode nie opublikowano Zzadnych nowych zagranicznych
danych, wiec globalny nastr6j nadal byt pod wplywem
wtorkowych mocnych odczytdw z amerykanskiego rynku
nieruchomosci. Indeksy gietd w Europie lekko rosty, natomiast na
rynku dilugu odnotowano nieznaczng korekte wtorkowego
umocnienia. Wahania gtéwnych par walutowych byty
ograniczone bowiem inwestorzy wyczekiwali na wieczorng
publikacje minutes FOMC.

Niemiecki minister finanséw Wolfgang Schauble, zapytany, czy
powtérzytby swojg deklaracie z 2012 r., ze nie dojdzie do
niewypfacalnosci Grecji, stwierdzit, ze musiatby sie nad tym
powaznie zastanowi¢. Z kolei minister finansow Grecji, Janis
Warufakis stwierdzit, ze jego niemiecki kolega popetnia ,btad
myslowy”. Te wypowiedzi sugeruja, ze miedzy stronami
negocjacji trwa konflikt i konsensus wcigz jest odlegty.

Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC potwierdzity, ze
podwyzka stép w czerwcu jest mato prawdopodobna, gdyz wielu
cztonkéw Fed uznato, iz dostepne dane nie spetniajg warunkow
koniecznych do zacie$nienia polityki pienieznej. Bankierzy
centralni majg nadzieje, ze spowolnienie wzrostu w USA
obserwowane w | kw. jest jedynie przejsciowe i gospodarka
wroci do umiarkowanego tempa wzrostu. Jednak wydzZzwiek
minutes sugerowat, ze czionkowie Fed majg watpliwosci co do
trwatosci ozywienia, mozna zatem sie spodziewaé, ze rynek
bedzie przywigzywat szczegdlng uwage do najblizszych danych
z najwiekszej gospodarki $wiata, a ewentualny brak
potwierdzenia, ze USA wrdcity do umiarkowanego wzrostu w |l
kw. moze zachwia¢ oczekiwaniami co do podwyzki stop takze
we wrzesniu.

Produkcja przemystowa mocno rozczarowata w kwietniu,
spowalniajgc do 2,3% r/r z 8,8% r/r w marcu. Sprzedaz
detaliczna w cenach statych spowolnita z kolei do 1,5% r/r z
6,6% r/r w marcu i réwniez byfa nizsza od oczekiwan. Wyglada
na to, ze w obu przypadkach na wyniku zawazyta zywnos¢, gdyz

zaréwno jej produkcja jak i sprzedaz zanurkowaty po mocnym
skoku w marcu. Prawdopodobnie byt to efekt Wielkanocy,
ktérego nie doszacowaliSmy w naszej prognozie, uwazamy
zatem, ze kwietniowe rozczarowanie to nie odwrécenie trendu a
jedynie jednorazowe zaburzenie w danych. Wcigz wierzymy, ze
wzrost gospodarczy w Polsce bedzie przysSpieszat w
nadchodzgcych miesigcach w kierunku 4% r/r w IV kw. 2015 r.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj przez catg sesje w okolicy
1,11. Tak jak oczekiwalismy, brak publikacji nowych danych i
wyczekiwanie na wieczorng publikacije minutes z ostatniego
posiedzenia FOMC ograniczyly aktywnos$¢ inwestorow. Dzi$ z
kolei poznamy sporo danych, ktére mogg wywotaé wyrazne
wahania. Najpierw, opublikowane zostang wstepne PMI dla
przemystu Niemiec i strefy euro. Ostatnie miesigce sugerowaty
pewne spowolnienie pozytywnych tendencji z poczatku roku i
inwestorzy bedg sie przygladac jak na tym tle prezentuje sie maj.
Po potudniu poznamy z kolei nastepng porcje danych z USA.
Kursy EURPLN oraz USDPLN wzrosty wczoraj ponownie. Tym
razem najwiekszy wplyw na osfabienie ztotego miaty wyraznie
stabsze od oczekiwan dane o polskiej produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. W rezultacie, EURPLN osiggnat pod
koniec dnia 4,08, a USDPLN przebit 3,67. W obu przypadkach
oznaczato to wzrost o ok. 3 grosze od poziomu z otwarcia. Dzi$ z
kolei ponownie najwigkszy wptyw na krajowag walute mogg mie¢
wahania globalnego nastroju. Warto zwrécic uwage, ze
wtorkowe mocne dane z USA zatrzymaly aprecjacje zlotego, co
sugeruje, ze ewentualne kolejne pozytywne dane z
amerykanskiej gospodarki mogg pchng¢ EURPLN w gore.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS spadly o 3-4 pb, a
rentownosci obligacji pozostaty blisko wtorkowego zamkniecia.
Do spadku IRS przyczynity sie stabsze od prognoz dane z kraju,
a potencjat do umocnienia polskiego dtugu ograniczaty rosngce
rentownosci na rynku europejskim oraz perspektywa dzisiejszej
aukcji. Dzi$ Ministerstwo Finanséw zaoferuje OK0717 i PS0420
za 2-4 mid zt. Jak pisaliSmy wczoraj, najwiekszymi posiadaczami
tych papierow na koniec marca byli inwestorzy krajowi i wyglada
na to, ze to od popytu tej grupy zaleze¢ bedzie powodzenie
aukgji.

Cztonkini RPP, Anna Zielinska-Gtebocka, powiedziata wczoraj,
ze jej zdaniem stopy NBP pozostang bez zmian do konca
kadencji tej Rady. Jej zdaniem dopiero w przysztym roku CPI
powrdci do przedziatu dopuszczalnych odchyleh od celu (1,5-
3,5%). Naszym zdaniem stopy procentowe pozostang stabilne
nie tylko do konca tego roku, ale i przez wiekszg czes$¢ 2016.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.0843 CZKPLN 0.1494
USDPLN 3.6781 HUFPLN* 1.3313
EURUSD 1.1104 RUBPLN 0.0733
CHFPLN 3.9263 NOKPLN 0.4865
GBPPLN 5.7135 DKKPLN 0.5475
USDCNY 6.2023 SEKPLN 0.441

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 20/05/2015

max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4.046 4.087 4.049 4.082 4.0606

USDPLN 3.628 3.689 3.633 3.678 3.6538

EURUSD 1.106 1.116 1.115 1.110 -
Rynek stopy procentowej 20/05/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym
Zmiana Ostatnia .
% P
° (pb) aukcja Al
1.74 -1 23.04.2015 OK0717
2.36 -1 23.04.2015 PS0420

2.79 -1 12.03.2015 DS0725

Obligacja Srednia

(termin)
PS1016 (2L)
DS1019 (5L)
DS0725 (10L)

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
VANTENE] o VANIENE] o VANIEDE]
E) * on) b
1L 1.71 1 0.48 0 0.07 0
2L 1.84 -2 0.86 -1 0.10 0
3L 1.97 -3 1.20 -2 0.18 0
4L 211 -2 1.48 -2 0.28 0
5L 2.23 -2 1.70 -2 0.40 0
8L 2.51 -3 213 -2 0.76 3
10L 2.63 -1 2.30 -1 0.94 3
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.55 -2

TN 1.57 0

SW 1.61 0

2W 1.62 0

™ 1.65 1

3M 1.68 0

6M 1.74 0

9M 1.77 0

1Y 1.79 1

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

1x4 1.69 1
3x6 1.70 2
6x9 1.71 2
9x12 1.70 0
3x9 1.76 1
6x12 1.75 -2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 59 0 217 -7
Czechy 47 1 0.13 -6
Wegry 139 -1 2.93 -7
Hiszpania 82 0 1.17 1
Wiochy 112 3 1.23 2
Portugalia 145 2 1.78 3
Irlandia 51 0 0.67 7
Niemcy 17 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOQWBK REALIZACJA v‘ﬁ;‘;‘g‘s"‘é

PIATEK (15 maja)
9:00 Ccz Pierwszy szacunek PKB | kw. % rlr 2,0 - 3,9 14
10:00 PL Pierwszy szacunek PKB | kw. % rir 35 3,4 3,5 33
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € 998 1445 1938 225
14:00 PL Eksport I} min € 15 364 15 309 15322 13732
14:00 PL Import I} min € 14 300 14 740 14 648 12 944
14:00 PL Inflacja bazowa \Y % r/r 0,2 0,4 0,4 0,2
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,0 - -0,3 -0,3
16:00 us Wstepny Michigan Y pkt 96,0 - 88,6 95,9

PONIEDZIALEK (18 maja)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (19 maja)

11:00 DE Indeks ZEW V pkt 68,0 - 65,7 70,2
11:00 EZ HICP [\ % rlr 0,0 = 0,0 -0,1
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw [\ % r/r 3,9 5,0 3,7 4,9
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw vV % rir 1,1 1,2 1,1 1,1
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw [\ tys. 1018 - 1135 944
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw [\ tys. 1065 - 1143 1038

SRODA (20 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rir 515 5,6 2,3 8,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna \% % rir 1,0 1,0 -1,5 3,0
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rir 5,8 9,9 8,5 2,9
14:00 PL PPI vV % r/r -2,2 -2,7 -2,6 -2,5
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (21 maja)

3:45 CN Wstepny PMI — przemyst V pkt 49,4 - 49,1 48,9
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst \% pkt 52,0 - 52,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \% pkt 51,8 - 52,0
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 270 - 264
16:00 us Indeks Philly Fed Y pkt 8,0 - 7,5
16:00 us Sprzedaz domoéw \% min 5,23 - 5,19

PIATEK (22 maja)
8:00 DE PKB I kw. % rir 1,1 - 1,4
10:00 DE Indeks Ifo \Y pkt 108,0 - 108,6
14:30 us CPI v % m/m 0,1 - 0,2

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci 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, 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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