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Majowa inflacja moze zaskoczy¢

Spokojne otwarcie tygodnia na rynkach finansowych

Nieznaczne zmiany na rynku dtugu, EURPLN i EURUSD
lekko w gore

Chrzanowski z RPP za stabilng polityka monetarnag

Dzisiaj sporo danych z kraju i zagranicy, w tym wstepna
inflacja, szczegoty nt. wzrostu PKB w | kw. oraz podaz
SPW na czerwiec

Poczatek tygodnia na rynkach finansowych przebiegat bardzo
spokojnie. Ze wzgledu na fakt, ze rynki w Wielkiej Brytanii i USA byty
zamkniete, cata uwaga inwestorow skierowana byta na rynki
europejskie. Komisja Europejska podata, ze w maju indeks nastrojow
konsumentéw wynidst 104,7 pkt (wzrost z 103,9 pkt po korekcie i
oczekiwan na 104,4 pkt.). Wzrost PKB we Francji byt rowniez nieco
lepszy od oczekiwan (1,4% r/r wobec prognoz na 1,3% r/r). Te
publikacje nie miaty jednak duzego przetozenia na nastroje rynkowe —
indeksy gietdowe w Europie pozostaty wzglednie stabilne, a dolar
oddat nieco wczesniejszych zyskéw. James Bullard, prezes Fed z St.
Louis, powiedziat wczoraj, ze globalne rynki sg dobrze przygotowane
na podwyzke stép w USA. Wypowiedz ta réwniez nie miata duzego
wptywu na zachowanie sig inwestorow.

Na poczatku tygodnia euro ulegto nieznacznemu wzmocnieniu i kurs
EURUSD wzrést z ok. 1,111 na poczatku sesji do nieco ponizej 1,114.
Wspdinej walucie sprzyjaly wzglednie dobre dane z europejskiej
gospodarki. Dodatkowo, mozna ten ruch wyjasni¢ odreagowaniem po
umochnieniu dolara pod koniec zesztego tygodnia. W tym najblizszych
dniach poznamy wazne dane z USA (dzisiaj dochody i wydatki
konsumentéw, pdzniej statystyki z rynku pracy) ktére beda kluczowe
dla wyceny dolara.

W poniedziatek ztoty ostabit sie¢ do euro: kurs EURPLN wzrést z ok.
4,385 na otwarciu do niemal 4,4 wieczorem. Uwazamy, ze — podobnie
jak w przypadku pary walutowej EURUSD — inwestorzy zdecydowali
sie zrealizowa¢ zyski po umocnieniu zlotego w minionym tygodniu.
Kurs USDPLN obnizyt sie z 3,948 do 3,943, co mialo zwigzek z
ostabieniem amerykanskiej waluty (ale dzis rano ponownie jest blisko
3,95). Dzisiaj dla ztotego wazne mogg by¢ dane o strukturze PKB w |
kw. oraz wstepnej inflacji za maj.

W poniedziatek na rynku stopy procentowej nie zaszly istotne zmiany.
Rentownosci obligacji nieznacznie wzrosty (o 1-3 pb) wzdtuz krzywej,
podczas gdy stawki IRS pozostaty wzglednie stabilne. Dzis$ istotne dla
rynku bedg dane z kraju, w szczegdlnosci wstepny CPI za maj. W
naszej ocenie w maju inflacja odbita w gére do -0,7% r/r, mocniej niz
oczekuje tego rynek, co moze by¢ impulsem do wzrostu FRA oraz
stawek IRS i rentownosci obligacji na krétkim koncu. Dzi$ po potudniu
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poznamy réwniez informacje o planie emisji SPW na czerwiec. W
nadchodzacym miesigcu mogg sie odby¢ dwie aukcje: regularna i
zamiany, co bedzie zgodne z planem emisji na Il kw. Biorgc pod
uwage stopien sfinansowania tegorocznych potrzeb pozyczkowych
brutto (ok. 68% na koniec maja wg naszych szacunkéw) Ministerstwo
Finanséw moze dos¢ elastycznie podej$¢ do oferty obligacji w
czerwcu.

Marek Chrzanowski z Rady Polityki Pienieznej powiedziat w wywiadzie
dla PAP, ze optymalnym scenariuszem jest pozostawienie stop NBP
bez zmian, a scenariusz zakiladajgcy ich redukcje jest mato
prawdopodobny. W ocenie Chrzanowskiego wzrost PKB w tym roku
na poziomie 3,8% r/r jest mozliwy do osiggniecia, m.in. ze wzgledu na
program 500+, a takze uruchomienie srodkéw unijnych w drugiej
potowie roku. Wypowiedz Chrzanowskiego wpisuje sie w ogdlnie dos¢
jastrzebie nastawienie Rady, co wczesniej potwierdzity minutes z jej
ostatniego posiedzenia.

Marek Magierowski, szef prezydenckiego Biura Prasowego,
poinformowat, ze 7 czerwca odbedzie sie ostatnie spotkanie ekspertéw
ws. tzw. ustawy frankowej, po ktérym zespdt przedstawi efekty swojej
pracy Kancelarii Prezydenta. Bedg one wykorzystane w ostatecznym
ksztattowaniu projektu ustawy. Szef prezydenckiego zespotu
ekspertéw Witold Modzelewski skrytykowat przedstawiony wczoraj
projekt Zwigzku Bankow Polskich jako zbyt selektywny. Dziennik
Gazeta Prawna informuje dzi§, Zze rozwazane jest m.in. rozwigzanie,
zakiadajace, ze banki nie bedg zmuszane do rozwigzania problemu
kredytow walutowych w drodze ustawy, o ile zgodzg sie na ugode z
klientami, spetniajgcg odpowiednie warunki brzegowe. Sadzimy, ze
ostateczny ksztatt swojej propozycji Prezydent przedstawi mniej wiecej
w potowie czerwca.

Ministerstwo Energii nowelizujgc ustawe o odnawialnych zrédtach
energii chce podwyzszy¢ tzw. opfate przejsciowa, ktéra w poréwnaniu
z biezgcym poziomem w 2017 r. wzrostaby od 88% do 109% w
zaleznosci od rocznego zuzycia energii przez gospodarstwa domowe.
Szacujemy, ze ta podwyzka moze przyczyni¢ sie do podwyzszenia
wskaznika inflacji o 0,10-0,15 pkt. procentowego.

Dzi$ GUS opublikuje drugi szacunek PKB za | kw. wraz ze strukturg
(godz. 10:00) oraz wstepny wskaznik inflacji za maj (godz. 14:00).
Spodziewamy sie, ze ostateczny odczyt PKB za | kw. bedzie zgodny
ze wstepnym szacunkiem 3% r/r. W naszej ocenie dane te powinny
potwierdzi¢ spowolnienie w inwestycjach, przy relatywnie stabilnym
wzro$cie konsumpcji prywatnej. Spodziewamy sie, ze wskaznik inflacji
w maju odbit do -0,7% r/r (z -1,1% w kwietniu), przy wzroscie cen o
0,4% m/m. Mediana oczekiwan rynkowych wg Bloomberg jest na
poziomie -0,9% r/r. Istotny wptyw na przys$pieszenie dynamiki wzrostu
ceny konsumentéw miaty podwyzki cen paliw (0 5% m/m) oraz dalszy
wzrost cen zywnosci (0 0,5% m/m).
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie g
EURPLN 4.3948 CZKPLN 0.1626 i
USDPLN 3.9465 HUFPLN* 1.3993 .40
EURUSD 1.1136 RUBPLN 0.0600 L
CHFPLN 39795 NOKPLN 0.4720 b4 o0
GBPPLN 5.7882 DKKPLN 0.5909
USDCNY 6.5851 SEKPLN 04739 i

*za I00HUF 4 00

Poprzednia sesja na rynku FX 30/05/2016 F
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10L 2.39 0 1.71 2 0.57 3 F
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OIN 1.71 45 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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1.68
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Stawki FRA (na rynku m|edzybankowym)**

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)

Polska 85 0 2.88 -5
Francja 36 -1 0.34 0
Wegry 144 1 3.19 -4
Hiszpania 91 -1 1.32 -2
Wiochy 125 1 1.20 -2
Portugalia 256 -1 2.89 0
Irlandia 65 1 0.61 -1
Niemcy 19 0 - -

Zrédto: Bloomberg

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

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

M FRA 3x6
M FRAGXY
M 3 WIBOR 1.68

1.65
1.60

Jun Sep "Dec Mar
2015 | 2016

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

3.50
W P 2021 KT IR
!(;Z D3ITR A, J oty J 2.00
M&s 15005 |~ TN Ly
Hméy;lE{Sl 2.50
2.00
M HW 1.50
_‘ﬂju‘u, L _,ij
1.00
0.50
W 0.00
-0.50
Jun Sep Dec Mar
2015 | 2016




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v(aiTR"FI)Ns'I‘c":\*
PIATEK (27 maja)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Wstepny PKB | kw. % rlr 0,8 - 0,8 0,5
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 95,8 - 94,7 89,0
PONIEDZIALEK (30 maja)
uUs/GB Rynki sg zamkniete
WTOREK (31 maja)
10:00 PL PKB | kw. % rir 3,0 3,0 43
10:00 PL Inwestycje I kw. % r/r - 3,8 4,4
10:00 PL Konsumpcja prywatna I kw. % rlr - 3,2 3,0
11:00 EZ HICP \ % rir -0,1 - -0,2
14:00 PL Wstepny CPI \Y % rir -0,9 -0,7 -1,1
14:30 us Dochody v % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Woydatki konsumentow [\ % m/m 0,6 - 0,1
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw \% pkt 96 - 94,2
SRODA (1 czerwca)

3:45 CN PMI — przemyst Y pkt 49,3 - 49,4
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt - 51,4 51,0

9:55 DE PMI — przemyst \% pkt 52,4 - 51,8
10:00 EZ PMI — przemyst \% pkt 51,5 - 51,7
16:00 us ISM — przemyst \% pkt 50,5 - 50,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (2 czerwca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 0,00 0,00
14:15 us Raport ADP \% tys. 178 - 156
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 268
PIATEK (3 czerwca)

9:55 DE PMI — ustugi \Y pkt 55,2 - 55
10:00 EZ PMI — ustugi \Y pkt 53,1 - 53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. 160 - 160
14:30 us ISM — ustugi Y pkt 55,3 - 55,7

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 transakgji 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 spétkg 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 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



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

