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Bedzie nas sta¢ na obnizenie wieku emerytalnego?

Dane z USA znowu rozczarowaty
Status quo w polityce pienigznej
Ztoty wciaz niestabilny, EURUSD tylko przejsciowo w gore

Polski rynek stopy procentowej zyskuje dzieki danym z
amerykanskiego rynku pracy

Dzisiaj czeska produkcja przemystowa

Nastréj na globalnym rynku byt od poczatku pigtkowej sesji niezbyt
dobry. Czekajac na dane z rynku pracy USA inwestorzy wycofywali
sie z rynkow akcyjnych, pod lekkg presja byly takze obligacje i waluty
CEE, a gtéwne pary walutowe byly stabilne. Zmiana zatrudnienia
poza rolnictwem w amerykanskiej gospodarce mocno rozczarowata
(na takie ryzyko wskazywat opublikowany dwa dni wczesniej raport
ADP), a dodatkowo stopa bezrobocia wbrew oczekiwaniom nie
spadta. W reakcji na te dane ceny akcji pogtebity spadki, rentownosci
obligaciji obnizyty sie, a dolar ostabit sie przejsciowo do euro.

Kurs EURUSD rést delikatnie od poczagtku dnia, ale dynamika zmian
byta niewielka, bowiem inwestorzy czekali na dane z USA. Odczyt
znacznie gorszy od oczekiwan spowodowat gwattowny wzrost do ok.
1,15 z 1,142, ale réwnie szybko kurs skorygowat do 1,14, aby w
kolejnych godzinach sesji wahaé sie blisko poziomu tuz sprzed
publikacji danych. W tym tygodniu niewiele jest publikacji waznych
wskaznikéw, ale wypowiadac¢ sig¢ bedzie sporo cztonkéw FOMC. Ich
komentarze z poprzedniego tygodnia byly do$¢ jastrzebie (nie
wykluczali podwyzki stop w czerwcu), ale po ostatnich danych
sgdzimy, ze ton najblizszych opinii bedzie juz wyraznie bardziej
wywazony. Ograniczona reakcja rynku na pigtkowy odczyt z USA
sugeruje jednak, ze potencjat do dalszej aprecjaciji euro jest niewielki.
Kurs EURPLN wzrést w pigtek do 4,435 niwelujgc poranny ruch w dét
wywotany spekulacjami nt. planéw odnosnie walutowych kredytow
hipotecznych. Na koniec dnia kurs wrdcit w okolice 4,41, ale tez tylko
na chwile i po zakonczeniu sesji odbit w gére do 4,43, a dzi$ rano jest
nieco powyzej 4,42. USDPLN pozostat tymczasem stabilny blisko
3,87. EURHUF wzrést tymczasem do prawie 314 z 312,5, a USDRUB
wahat sie nieco powyzej lokalnego minimum wskutek spadku cen
ropy. W tym tygodniu najwazniejsze wydarzenia dla zlotego bedg
miaty miejsce w pigtek. Do tego czasu nie spodziewamy sie istotnych
wydarzen, cho¢ dzienne wahania w mogg pozosta¢ wyrazne —
ostatnie dni pokazaty, ze w oczekiwaniu na decyzje Moody’s byle
pretekst wystarczy by rozchwia¢ nastrojami na rynku.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS spadty o 2-4
pb do czego przyczynity sie kolejne wyraznie stabsze od oczekiwan
dane z USA. W rezultacie, 10-letnia rentownos$¢ spadta ponizej
3,10%, 5-letnia zblizyta sie do 2,20%. 10-letni IRS obnizyt sie
tymczasem ponizej 2,40%. Na koniec tygodnia zyskaty tez obligacje
innych panstw europejskich, ale w skali mniejszej niz dtug krajowy.

Pigtkowa decyzja RPP o utrzymaniu stép procentowych bez zmian
byta zgodna z oczekiwaniami. Ponadto, komunikat po posiedzeniu
nie ulegt duzym zmianom. Rada spodziewa sie, ze po zaskakujgco
mocnym wzroscie gospodarczym w Polsce w IV kw. 2015 r. (4,3%
rlr), w | kw. 2016 r. mozna oczekiwa¢ pewnego spowolnienia ale
bedzie ono zapewne tymczasowe. W kolejnych kwartatach bank
centralny spodziewa sie stabilnego i solidnego wzrostu, wspieranego
gtéwnie przez konsumpcje prywatng. Prezes NBP Marek Belka
powiedziat podczas konferencji, ze ostatnie stabsze dane z
gospodarki nie zmienity poglagdow RPP na polityke pieniezng i nie
zwigkszyly jej sktonnosci do obnizania stép. Co wiecej, Eryk ton,
ktory wczesniej nalezat do cztonkdw RPP sugerujgcych mozliwosé
obnizek stép jesli wzrost gospodarczy spowolni powiedziat, ze
obecnie nie widzi Zadnych zagrozen, ktére uzasadniatyby
poluzowanie polityki pienieznej. Nasze prognozy pozostajg bez
zmian — sgdzimy, ze obnizki stép mogtyby mie¢ miejsce tylko w
przypadku silnego ostabienia dynamiki PKB lub znacznego
umocnienia ztotego, co nie jest jednak naszym scenariuszem
bazowym. Dlatego dalej sadzimy, ze stopy NBP pozostang
niezmienione w najblizszych miesigcach.

Wicepremier i minister rozwoju Mateusz Morawiecki powiedziat dzi$
rano w TNV24BiS, Ze obnizenie wieku emerytalnego jest ,twardym
zobowigzaniem przedwyborczym” i ,na pewno bedzie nas na to
sta¢”. W sobote podobna deklaracja padia tez ze strony Jarostawa
Kaczyhnskiego w czasie czatu na Facebooku — wg prezesa PiS
obnizenie wieku emerytalnego do 60/65 lat powinno wejs¢ w zycie
od 2017 roku. Naszym zdaniem obnizenie wieku emerytalnego to
bardzo zty pomyst, nie tylko z punktu widzenia kosztéw fiskalnych,
ale gtéwnie dlatego, ze moze znaczaco ograniczy¢ potencjat
wzrostowy polskiej gospodarki — w najblizszych latach brak wolnych
rgk do pracy moze sie staé gtownym hamulcem rozwoju
gospodarczego.

Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie decyzja Moody’s
(w pigtek 13-tego!). Analizujgc cztery gtéwne czynniki wptywajgce na
rating agencji, ,fundamenty gospodarcze” i ,sita fiskalna” powinny
byé naszym zdaniem neutralne (ten pierwszy nawet pozytywny). W
przypadku ,sity instytucji” jest ryzyko w dot, cho¢ rzady prawa maja tu
wage tylko “4. W koncu jesli chodzi o ,podatnosé na szoki” (w tym
polityczne, w sektorze bankowym) ocena moze by¢ negatywna w
zwigzku z ryzykiem zwigzanym z kredytami walutowymi.
Oczekujemy, ze agencja zmieni perspektywe ratingu na negatywna,
ale pozostawi rating bez zmian. Jes$li nasze zatozenie sie sprawdzi,
widzimy szanse na umocnienie polskich aktywéw (EURPLN i 10-letni
spread do Bunda w ddt). Na koniec tygodnia poznamy tez sporo
danych z kraju (m.in. inflacje, wstepny PKB), ale ich znaczenie
bedzie zapewne mniejsze (potwierdzg pogtebienie deflacji w kwietniu
i dos¢ solidny wzrost gospodarczy).
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Dzisiejsze otwarcie

Rynek walutowy

EURPLN 4.4202 CZKPLN 0.1636
USDPLN 3.8713 HUFPLN* 1.4092
EURUSD 1.1417 RUBPLN 0.0591
CHFPLN 3.9916 NOKPLN 04733
GBPPLN 5.5808 DKKPLN 0.5940
USDCNY 6.5028 SEKPLN 04764

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 06/05/2016

Obligacja

(termin)
PS0418 (2L)
PS0421 (5L)
DS0726 (10L)

%
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2.23
3.07
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Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia
aukcja

max otwarcie zamkn. fixing
EURPLN 4.390 4431 4.398 4.407 4.4236
USDPLN 3.822 3.887 3.826 3.861 3.8732
EURUSD 1.139 1.150 1.150 1.141 -
Rynek stopy procentowej 06/05/2016

Papier

5.05.2016 OK1018
21.04.2016 PS0721
5.05.2016 DS0726
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.59 0 0.74 -2 -0.16 0
2L 1.62 -1 0.85 -2 -0.16 -1
3L 1.68 -3 0.96 -2 -0.13 -1
4L 1.80 -2 1.06 -2 -0.07 0
5L 1.91 -3 1.17 -1 0.01 0
8L 2.21 -3 1.46 -1 0.34 -1
10L 2.39 -3 1.61 -1 0.55 -1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.63 1

TIN 1.63 0

SW 1.56 0

2W 1.58 1

™ 1.58 0

3M 1.67 0

6M 1.74 0

9M 1.75 0

1Y 1.76 0

1x4
3x6
6x9
9x12
3x9
6x12

1.66
1.61
1.56
1.49
1.68
1.59

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

Polska
Francja
Wegry
Hiszpania
Wiochy
Portugalia
Irlandia
Niemcy

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD

86
38
148
94
124
251
65
18

Wartos¢ Zmiana

(pb)

-1

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

293
0.38
3.10
1.45
1.35
3.16
0.77

Zrédto: Bloomberg

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v(aiTR"FI)Ns'I‘c":\*
PIATEK (6 maja)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. 200 - 160 208
14:30 us Stopa bezrobocia [\ % 4,9 - 5,0 5,0
PONIEDZIALEK (9 maja)
8:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m 0,7 - -1,2
9:00 Ccz Produkcja przemystowa 1 % r/r 1,4 - 5,6
WTOREK (10 maja)
8:00 DE Produkcja przemystowa 1 % m/m -0,3 - -0,5
8:00 DE Eksport 1] % m/m -0,3 - 1,3
9:00 cz CPI \% % r/r 0,3 - 0,3
9:00 HU CPI \Y, % rir -0,1 - -0,2
SRODA (11 maja)
Brak istotnych publikaciji
CZWARTEK (12 maja)
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m 0,0 - -0,8
14:00 PL CPI \Y, % rir -1,1 -1,1 -0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 274
PIATEK (13 maja)
PL Decyzja Moody’s nt ratingu Polski
8:00 DE Wstepny PKB I kw % rir 1,2 - 2,1
9:00 HU Wstepny PKB I kw % r/r 2,4 - 3,2
10:00 PL Wstepny PKB I kw % r/r 34 3,6 4,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € 385 141 -383
14:00 PL Eksport I min € 15421 15316 14466
14:00 PL Import I min € 15168 14991 14125
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \% % rir 9,7 10,6 9,0
14:00 PL Inflacja bazowa \% % rir -0,3 -0,3 -0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0.9 - -0.3
16:00 us Wstepny Michigan \Y pkt 89.9 - 89

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

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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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¢ si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowaé 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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