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FOMC mysli o podwyzce w czerwcu

Rynki pod presja zblizajacych sie podwyzek stop Fed i
jastrzebich minutes FOMC

Polski rynek pracy wcigz mocny

Gwaltowna realizacja zyskow na ztotym i polskim rynku stopy
procentowej

Dolar mocny dzigki danym z USA

Dzisiaj wazne dane z Polski, za granicg uwaga na kolejne odczyty
z USA

Srodowa sesja stata pod znakiem dostosowywania sie rynku do ostatnich
jastrzebich sygnatow z USA. Na europejskich gietdach przez wigksza
czes$¢ dnia dominowaty spadki (cho¢ ostatecznie wyszty na plus), pod
presjg byly obligacje. Na rynku walutowym dolar pozostat mocny, za to
waluty z rynkéw wschodzacych stracity na wartosci.

Minutes z kwietniowego posiedzenia FOMC byly nieco bardziej
jastrzebie niz oczekiwano. Wiekszos¢ czionkéw Fed uwazata, ze
wskazana bedzie podwyzka stop procentowych w czerwcu, o ile dane
beda dalej wykazywaty poprawe warunkéw gospodarczych. Niektorzy
czionkowie FOMC byli przy tym sceptyczni czy do takiej poprawy
faktycznie dojdzie i wskazywali, ze pewne czynniki ze $wiatowej
gospodarki generujg niepewnos¢, kiéra moze opdzni¢ decyzje o
podwyzce. Uwazamy, ze nadchodzgce dane makro z USA bedg na tyle
dobre, by uzasadni¢ podwyzszenie stop procentowych na
nadchodzgcym posiedzeniu. Jednakze, perspektywa brytyjskiego
referendum w sprawie cztonkostwa w Unii Europejskiej moze sktonic¢
FOMC do przesuniecia podwyzki stop na lipiec.

Kurs EURUSD pogtebit na poczatku srodowej sesji wtorkowe spadki i
zblizyt si¢ do 1,125 osiggajac nowe majowe minimum. W kolejnych
godzinach wahat sie powyzej tego poziomu, ale jastrzebie minutes
FOMC sprowadzity wieczorem kurs do 1,12, najnizszego poziomu od
kohnca marca. Ostatnie sygnaty z USA byly wspierajgce dla dolara i
dzisiaj po potudniu poznamy kolejne dane z amerykanskiej gospodarki,
ktére mogg wptywaé na wahania EURUSD.

Kursy EURPLN i USDPLN zanotowaty wczoraj silne wzrosty w wyniku
pogorszenia globalnego nastroju i realizacji zyskow z ostatniej silnej
aprecjacji polskiej waluty zainicjowanej decyzjg Moody’'s. W efekcie,
ztoty ostabit sie do prawie 4,40 za euro i niemal 3,91 za dolara. W
regionie, forint dalej tracit i EURHUF wzrést powyzej 316 z 314,5. Pod
presjg byt tez rubel i USDRUB odbit powyzej 65. Ztoty nie zareagowat
na publikacje minutes FOMC, ale ich jastrzebi wydzwiek ostabia
nastroje na poczatku dzisiejszej sesji, wiec EURPLN pozostanie
zapewne na podwyzszonym poziomie. Pewnym wsparciem dla ztotego,
ograniczajgcym potencjat do deprecjacji, mogg by¢ polskie dane o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, ktére wg nas zaskoczg
na plus.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci i IRS mocno
wzrosty na fali realizacji zyskéw z ostatniego spadku i rosngcych szans
na szybkie podwyzki stop Fed. Dodatkowa presje na rynek wywieraé
mogta opinia agencji Fitch oraz cztonka RPP, Jerzego Kropiwnickiego
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(szczegoty ponizej). Polski diug tracit wczoraj znacznie wiecej niz
zagraniczny, co potwierdza teze, ze istotny wplyw na rynek miaty
ostatnie wydarzenia krajowe. Rentownos$ci za granicg rosng dzi$ na
otwarciu, co moze przetozy¢ sie na notowania polskich obligacji i IRS.
Presje wzrostowg na stawki (wg nas szczegodlnie na krotki koniec) w
kolejnych godzinach sesji wywiera¢é mogg tez dane z kraju, ktére wg
nas bedg lepsze od konsensusu.

Cztonek RPP, Jerzy Kropiwnicki, powiedziat wczoraj dla PAP, ze nie
trzeba walczy¢ z deflacjg dopoki nie widaé negatywnego wptywu tego
zjawiska na gospodarke. Jego zdaniem nie wida¢ ,na razie zadnej
systematycznej tendencji, ktéra wskazywataby, ze mamy do czynienia z
ostabieniem proceséw gospodarczych”. Kropiwnicki nie widzi obecnie
powoddw do obnizek stop.

Agencja ratingowa Fitch wyrazita wczoraj swoje obawy dotyczgce
uzaleznienia sytuacji fiskalnej w Polsce od tempa wzrostu
gospodarczego. Jej zdaniem, jakikolwiek spadek aktywnosci w sytuacji
realizacji kolejnych przedwyborczych obietnic generuje ryzyko dla
budzetu. Jesli chodzi o zatozenia przedstawione przez polski rzad w
Aktualizacji Programu Konwergenciji, Fitch oczekuje nieco wolniejszego
wzrostu PKB w tym roku (3,2%, rzad oczekuje 3,8%) oraz w 2017 i
2018 (3,5%, rzad oczekuje przyspieszenia do 4,0%) i w efekcie
nieznacznie wyzszej relacji deficytu do PKB (2,8% w 2016 i 3,0% w
2017, rzad zaktada odpowiednio 2,6% i 2,9%). W ocenie agencji
nadmierne rozluznienie polityki fiskalnej mogtoby mie¢ negatywny
wplyw na rating, ale Fitch wyrazit tez przekonanie, ze rzad bedzie sie
starat unikng¢ natozenia na Polske procedury nadmiernego deficytu.
Agencja podkresla rowniez, ze ryzyko zdestabilizowania sceny
politycznej i pogorszenie relacji z UE moze negatywnie wptyng¢ na
inwestycje i wzrost gospodarczy. Sygnat ze strony Fitch moze by¢
odebrany jako zwiekszajacy ryzyko zmiany perspektywy ratingu na
negatywny (decyzja 15 lipca), cho¢ naszym zdaniem kluczowe bedg
propozycje rzgdu z najblizszych tygodni (np. ,ustawa frankowa”, wiek
emerytalny).

Dane z rynku pracy pokazaly kontynuacje pozytywnych tendencji w
kwietniu — silny wzrost zatrudnienia (2,8% r/r, najwigcej od konca 2011
r.) i wyrazne przyspieszenie wzrostu ptac (4,6% r/r, znacznie powyzej
oczekiwan). Solidne dane tagodzg obawy o to, ze zaskakujgco stabe
tempo wzrostu PKB w | kw. (3% r/r) bylo zapowiedzig trwalszego
pogorszenia koniunktury. Przewidujemy, ze tempo wzrostu PKB w
Polsce w kolejnych kwartatach nieco przyspieszy i utrzyma sie
wyraznie powyzej 3% r/r, napedzane gtéwnie przez eksport i
konsumpcje prywatng. Dane o aktywnosci gospodarczej sg obecnie
kluczowe dla perspektyw polityki pienieznej w Polsce. Silny odczyt z
rynku pracy moze schtodzi¢ oczekiwania rynku na obnizki stép (ktére
istotnie wzmocnity sie po stabych danych o PKB za | kw.). Jesli
dzisiejsze dane o kwietniowej produkcji przemystowej i sprzedazy
detalicznej bedg blisko naszych prognoz (czyli powyzej konsensusu
rynkowego), wtedy oczekiwania te mogg ulec dalszemu ostabieniu.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.66 1
3x6 1.62 2
6x9 1.53 4
9x12 1.47 3
3x9 1.67 3
6x12 1.57 3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))

Polska 86 0 2.76 -2
Francja 38 0 0.34 0
Wegry 147 0 3.22 -2
Hiszpania 94 1 143

Wiochy 125 -2 1.33 1
Portugalia 260 0 291 -2
Irlandia 65 1 0.67 0
Niemcy 18 0 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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‘fvz‘ﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNO?;WBK REALIZACJA v‘aiTR‘;‘yé"g*
PIATEK (13 maja)
PL Decyzja Moody’s nt ratingu Polski

8:00 DE Wstepny PKB 1 kw % r/r 1,2 - 1,3 2,1

9:00 HU Wstepny PKB 1 kw % r/r 2,4 - 0,9 3,2
10:00 PL Wstepny PKB | kw % rir 3,5 3,6 3,0 4,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € 345 141 -103 -552
14:00 PL Eksport I} min € 15 417 15 316 15 417 14 445
14:00 PL Import I} min € 15 100 14 991 15213 14 229
14:00 PL Podaz pienigdza M3 [\ % rlr 9,7 10,6 11,5 9,1
14:00 PL Inflacja bazowa \Y % r/r -0,3 -0,4** -0,4 -0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,8 - 1,3 -0,3
16:00 uUsS Wstepny Michigan V pkt 89,5 - 95,8 89,0

PONIEDZIALEK (16 maja)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (17 maja)

9:00 Ccz Wstepny PKB | kw. % r/r 2,7 - 31 4,0
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw [\ tys. 1125 - 1172 1099
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw [\ tys. 1135 - 1116 1077
14:30 us CPI \Y, % m/m 0,3 - 0,4 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,3 - 0,7 -0,9

SRODA (18 maja)
11:00 EZ HICP \Y, % rir -0,2 - -0,2 -0,2
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw [\ % r/r 3,8 3,7 4,6 3,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw \Y % r/r 2,8 2,8 2,8 2,7
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (19 maja)

14:00 PL Produkcja przemystowa [\ % rir 3,4 3,8 0,5
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rir -13,4 -14,1 -15,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna v % r/r 55 5,8 3,0
14:00 PL PPI v % rir -1,3 -1,3 -1,7
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 294
14:30 us Indeks Philly Fed Y pkt 3,0 - -1,6

PIATEK (20 maja)
16:00 us Sprzedaz domoéw \% % m/m 1,3 - 51

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o inflacji CPI

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie 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, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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¢ 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 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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