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Inflacja w maju znowu ponizej oczekiwan

Stabilne nastroje na swiecie, mieszane dane z USA

Wzrost PKB w Polsce spowolnit w | kw. 2016 pod
wptywem spadku inwestycji

Deflacja w Polsce w maju glebsza od oczekiwan,
bezrobocie BAEL najnizsze w historii

EURUSD lekko w gore, ztoty umocnit sie do gtéownych walut
Krajowy rynek stopy procentowej stabilny
Dzisiaj indeksy PMI i Bezowa Ksiega Fed

We wtorek nastroje na rynkach byly dos$¢ stabilne. Gietdy w
Europie zanotowaty lekkie straty; w USA i w Azji réwniez
dominowaty lekkie spadki cen akcji. Dane z USA byly mieszane
(wzrost wydatkéw osobistych byt najsilniejszy od 7 lat, stabsze
nastroje konsumentéw) i nie spowodowaly znaczacej reakgiji
rynkowej. Nieco wigcej moze sig dzia¢ dzisiaj i w kolejnych dniach
w zwigzku z publikacjg bardziej wyczekiwanych przez rynek
danych i informacji. Opublikowany dzi$ rano indeks PMI z Chin
ponownie rozczarowat, obnizajgc sie do 49,2 pkt., ale nie wywotato
to gwattownej zmiany nastrojow.

Dolara wsparly w ciggu dnia dobre dane o wydatkach
Amerykanow, ale ruch ten byt tylko tymczasowy. W efekcie, kurs
EURUSD kontynuowat ruch zainicjowany w poniedziatek i wzrést z
1,113 na poczatku dnia do 1,117 na zamknigciu sesji. W ciggu
nocy ten wzrost zostat jednak skorygowany i dzi$ rano kurs jest
znowu blisko 1,113. Spodziewamy sie, ze kurs EURUSD bedzie
sie dzisiaj stabilizowat w ciggu dnia w oczekiwaniu na wieczorng
publikacje Bezowej Ksiegi Fed, ktéra moze by¢ wazng wskazoéwka
nt. mozliwego terminu podwyzki stop w USA.

Ztoty umacniat sie we wtorek po poniedziatkowym ostabieniu,
pomimo niezbyt optymistycznych informacji nt. struktury wzrostu
PKB w | kwartale, sugerujgcej mocne wyhamowanie inwestyciji.
Kurs EURPLN obnizyt sie z 4,394 do 4,383. Ruch na parze
walutowej USDPLN byt silniejszy i kurs spadt z 3,947 do 3,923
dzieki ostabieniu dolara wobec euro. Dzisiaj istotny dla ztotego
moze by¢ odczyt krajowego PMI, bedacy dla inwestorow
wskazéwka nt. szans na poprawe tempa wzrostu gospodarczego w
Il kwartale. Lekka poprawa indeksu powinna sprzyja¢ dalszej
lekkiej aprecjacji PLN, o ile nastroje na rynkach globalnych sie nie
pogorsza.

Na krajowym rynku stopy procentowej nie zanotowano znaczgcych
zmian: rentownosci obligacji oraz stawki IRS i FRA byty wzglednie
stabilne. Ministerstwo Finansow podato, ze w czerwcu odbedzie
sie jedna aukcja zwykta i jedna aukcja zamiany obligacji. 9 czerwca
Ministerstwo zaoferuje obligacje OK1018 oraz DS0726 warte 3-6

mld zt. Na przetargu zamiany 27 czerwca resort zamierza odkupié
obligacje OKO0716, 120816 oraz PS1016. Wybor sprzedawanych
papieréw bedzie uzalezniony od sytuacji rynkowej. Wiceminister
finanséw Piotr Nowak powiedzial, ze po maju sfinansowane
zostato 68% potrzeb pozyczkowych panstwa.

Wzrost PKB w | kwartale 2016 wyniést 3,0% r/r, zgodnie z
wstepnym szacunkiem GUS. Giéwnym zrodtem spowolnienia
wzrostu (z 4,3% r/r w IV kw. 2015) byt spadek inwestycji (-1,8% r/r)
oraz ujemny wktad eksportu netto (-0,9% pkt. proc). Wzrost
konsumpcji prywatnej pozostat mniej wiecej stabilny na poziomie
3,2% r/r. Naszym zdaniem w kolejnych kwartatach wzrost PKB
moze lekko przyspieszy¢, wspierany lepszymi wynikami eksportu
(efekt solidnego wzrostu gospodarczego w Europie i stabego
ztotego) oraz — w Il poéiroczu — znacznie wyzszg dynamikg
konsumpciji (efekt wyptat w ramach programu 500+). Najwiekszy
znak zapytania dotyczy inwestycji. Ich spadek w | kwartale to
najwyrazniej gtéwnie zastuga sektora publicznego, gdzie mozliwa
jest naszym zdaniem poprawa przed kohcem roku jesli nastgpi
poprawa absorbcji srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE.
Jednak spowolnienie dotkneto tez wg naszych szacunkow
inwestycje sektora prywatnego. W sumie, nadal przewidujemy, ze
tempo wzrostu gospodarczego w tym roku wyniesie srednio nieco
ponizej 3,5%.

Stopa inflacji wyniosta w maju -1,0% r/r wg wstepnego szacunku.
To wynik znacznie ponizej naszej prognozy (-0,7% r/r). Nasze
obserwacje wskazuja, ze ceny zywnosci i paliw rosty w maju, wiec
tak niski odczyt CPl oznacza zapewne dalszy spadek inflacji
bazowej — prawdopodobnie do nowego rekordu ok. -0,5% r/r.
Stopa bezrobocia BAEL w ujeciu odsezonowanym spadia w
kwietniu do 6,3%, najnizszego poziomu w historii. Spodziewamy
sie dalszych spadkow bezrobocia w kolejnych miesigcach, cho¢
naszym zdaniem powinny one hamowaé ze wzgledu na
wyczerpywanie sie zasobow wolnej sity roboczej.

Premier Beata Szydto powiedziala w wywiadzie dla Gazety
Polskiej, ze rzad zdecyduje pod koniec czerwca, czy zdecyduje sie
na wprowadzenie jednolitego podatku dochodowego (wg ministra
Kowalczyka mogtby on wejs¢ w zycie od 2018 r.). Dodata tez, ze
do konca tego roku powinna zosta¢ przyjeta ustawa obnizajgca
wiek emerytalny.

Dzisiaj o 9:00 opublikowany zostanie indeks PMI dla krajowego
przetwérstwa za maj. Uwazamy, ze wskaznik odbije sie po
zaskakujgcym spadku w  kwietniu, potwierdzajgc  dobre
perspektywy dla przemystu.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie g
EURPLN 4.3883 CZKPLN 0.1624 I
USDPLN 3.9431 HUFPLN* 1.3992 =440
EURUSD 1.1129 RUBPLN 0.0591 L
CHFPLN 3.9679 NOKPLN 04710 b4 o0
GBPPLN 5.7037 DKKPLN 0.5900
USDCNY 6.5911 SEKPLN 0.4730 i

*za I00HUF 4 00

Poprzednia sesja na rynku FX 31/05/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b3.80

EURPLN 4.387 4400 4.389 4.398 4.382

USDPLN 3.943 3.955 3.951 3.950 3.9369 r

EURUSD 1.110 1115  1.112 1.113 - F3.60
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bligacje na rynku migdzybankowym
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Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
\ o : pier
(termin) (pb) aukcja

PS0418 (2L) 1.59 2 5.05.2016 OK1018 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 2.30 -1 25.05.2016 PS0721 M3.50

DS0726 (10L) 3.11 1 5052016 DS0726 . 2v,1.59 My 230 Moy 3. 10

—
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** nﬁ( \I(\_‘M }\’\j/ \M‘JW 3.00
PL us L
Zmiana % VANIENE % Zmiana "\‘-’JU]"'IPr b 5o
(pb) (pb) :

1L 1.65 0 0.87 -2 -0.16 0 L

2L 1.68 1 1.03 -5 -0.16 0

3L 173 2 115 6 013 0 -2.00

4L 1.84 2 1.25 -3 -0.08 -1 F

5L 1.97 2 1.34 -1 0.00 -1

8L 2.25 2 157 -1 032 -2 -1.50

10L 240 1 1.70 -1 0.54 -3 F
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: Stawki WIBOR : 2015 | 2016
Termin % Zmiana
(pb)

OIN 1.63 -8 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TN 1.66 18 i

SW 1.57 2

2w 1.58 1

™ 1.59 0

3M 1.68 0

6M 1.74 0

M 1.75 0

1Y 1.76 0

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

1.68
1.66
1.60
1.58
1.70
1.66

Stawki FRA (na rynku m|edzybankowym)**

Miary ryzyka fiskalnego

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

Polska 85 0 2.96 8
Francja 36 0 0.34 0
Wegry 143 -1 3.29 10
Hiszpania 94 3 1.33 1
Wiochy 126 1 1.22 2
Portugalia 258 2 291 3
Irlandia 65 1 0.62 0
Niemcy 18 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
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&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
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)
US/GB Rynki sg zamkniete
WTOREK (31 maja)
10:00 PL PKB | kw. % r/r 3,0 3,0 3,0 4,3
10:00 PL Inwestycje | kw. % r/r - 3,8 -1,8 4,4
10:00 PL Konsumpcja prywatna | kw. % r/r - 3,2 3,2 3,0
11:00 EZ HICP V % rir -0,1 ® -0,1 -0,2
14:00 PL Wstepny CPI Vv % rir -0,9 -0,7 -1,0 -1,1
14:30 us Dochody [\ % m/m 0,4 - 0,4 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow \% % m/m 0,7 - 1,0 0,0
16:00 us Indeks nastroju konsumentow Vv pkt 96 - 92,6 94,2
SRODA (1 czerwca)

3:45 CN PMI — przemyst Vv pkt 49,3 - 49,2 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 \ pkt 55,2 - 55
10:00 EZ PMI — ustugi \ 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 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 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 sie do przeszitosci 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 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 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
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