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Ulga po wyborach we Francji

Macron wygrat | runde wyboréw we Francji, zmierzy sie z Le
Pen w Il rundzie

Rewizja w dot polskiego PKB za 2016 rok

Ztoty pod presja przed weekendem, mocne odreagowanie
dzis rano; umocnienie euro po | turze wyboréow

Spokojnie na polskim rynku stopy procentowej
Dzisiaj niemiecki indeks Ifo

W piatek na rynek naptynety dobre dane o wstepnych PMI za kwiecien
w Niemczech i strefie euro. Gléwne pary walutowe, rentownosci
obligacji i indeksy gietldowe pozostaty stabilne w oczekiwaniu na wyniki
pierwszej tury wyboréw prezydenckich we Francji.

Wg opublikowanych przez francuskie MSW ostatecznych wynikéw
wyboréw, pierwszg runde wygrat Emmanuel Macron zdobywajgc
23,75% gtosdéw i wyprzedzajac Marine Le Pen (z poparciem 21,53%).
Tych dwoje kandydatéw spotka sie w drugiej rundzie 7 maja. Na
trzecim miejscu znalazt sie Francois Fillon uzyskujac 19,91% gtoséw a
na czwartym Jean-Luc Melenchon z 19,64%. Wynik byt zatem bardzo
zblizony do wczesniejszych sondazy opinii publicznej. Warto
przypomnie¢, ze wigkszos¢ tych sondazy wskazywata rowniez, ze
gdyby doszto do spotkania Macron — Le Pen w Il rundzie, ten pierwszy
powinien wygra¢ zdecydowang przewagg gtoséw. Na rynkach
finansowych takie rozstrzygniecie spowodowato wyrazny oddech ulgi i
wzrost apetytu na ryzyko, ktéry objawit sie gwattownym umocnieniem
euro do dolara, wzrostem rentownosci obligacji na rynkach bazowych,
a spadkiem na rynkach peryferyjnych i zapewne dzi$ rano wywota
znaczne wzrosty na europejskich gietdach.

Agencja Fitch obnizyta oceng kredytowg Wioch z BBB+ do BBB ze
wzgledu na staby wzrost gospodarczy, problemy fiskalne, problemy z
sektorem bankowym i ryzyko polityczne przed wyborami w 2018 r.
Pomimo obnizki ratingu, dzisiaj rano wtoskie obligacje umacniajg sie ze
wzgledu na wyniki wyboréw we Franciji.

Agencja ratingowa S&P utrzymata ocene Polski bez zmian, na
poziomie BBB+ z perspektywa stabilng. Wg agencji, pozytywnym
czynnikiem dla oceny kredytowej Polski jest ptynny kurs walutowy,
niezalezny bank centralny oraz wiarygodna polityka pieniezna. Ryzyka
natomiast to ostabienie ram instytucjonalnych na skutek dziatan rzadu.
S&P zrewidowata takze swoje prognozy wzrostu na 2017 r.: do 3,3% z
3,2% oczekiwanych wczes$niej. Agencja spodziewa sie 3% deficytu
finanséw publicznych w tym roku.

GUS zrewidowat wzrost PKB w 2016 r. z 2,8% do 2,7%. Dane za IV
kwartat zrewidowano w dét bardziej niz inne kwartaty, z 2,7% do 2,5%
r/r. Jesli chodzi o skladowe PKB, najwieksza rewizja dotkneta inwestycji
w | i IV kwartale — w obydwu dynamike obnizono do -9,8% r/r.
Konsumpcje prywatng skorygowano lekko w gore. Biorgc pod uwage
zestaw danych miesiecznych za | kwartat oraz rewizje danych o PKB
za 2016, podniesliSmy prognoze wzrostu PKB na 2017 do 3,7% r/r w |
kwartale i 3,6% $rednio w catym roku, z inwestycjami jako gtéwnym
elementem odpowiedzialnym za ozywienie. Warto zauwazy¢, ze niska
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baza w inwestycjach w | kw. 2016 po czesci ttumaczy wyrazng
poprawe w tej kategorii juz w | kw. br.

Wg naszych szacunkéw odsezonowanych wskaznikéw koniunktury w
przemysle, budownictwie i handlu detalicznym, w kwietniu nastroje
przedsigbiorcow poprawity sie. Wspiera to naszg prognoze kontynuacji
ozywienia gospodarczego w Polsce w Il kw. biezgcego roku.

Kurs EURUSD spadt na poczatku pigtkowej sesji do 1,068 w wyniku
realizacji zyskéw z wyraznych wzrostéw jakie miaty miejsce wczesniej
w zesztym tygodniu oraz niepewnosci przed wyborami we Francji. W
reakcji na ogtoszone wyniki EURUSD rozpoczat azjatyckg sesje
wyraznie powyzej pigtkowego zamkniecia i osiggnat nieco powyzej
1,09 (nowe tegoroczne maksimum). Dzi$ rano kurs jest nizej, blisko
1,083. Poczatek tygodnia moze obfitowa¢ w spore wahania, na razie
wida¢, ze pozytywna reakcja na wyniki wyboréw jest znaczna, ale
dynamika ruchu szybko wyhamowata.

Kurs EURPLN kontynuowat w pigtek ruch w gore i ztoty ostabit sie do
4,28 za euro. USDPLN przebit na chwile 4,0, ale na koniec dnia wrécit
nieco ponizej tego poziomu. W oczekiwaniu na wyniki francuskich
wyboréw pod presja byly tez inne waluty naszego regionu, w tym forint i
korona. Kurs EURCZK zblizyt sie do 27,0 i byt to juz czwarty kolejny
dzien oddawania zesztotygodniowego umocnienia po uwolnieniu Kursu.
Z kolei kurs EURHUF przebit w piatek poziom 314 i byt najwyzej od
konca marca. Waluty CEE pozytywnie zareagowaly na wynik
francuskich wyborow — EURPLN spadt wczesnie rano do 4,24, ale
szybko obit do 4,26. Dobry nastrdj na sSwiecie powinien umacnia¢
ztotego, ale nietrwata reakcja na wynik wyboréw sugeruje, ze EURPLN
raczej pozostanie dzisiaj powyzej porannego minimum.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtkowa sesja byla dosc
spokojna i zaréwno krajowe obligacje, jak i IRS nie podlegaty duzym
wahaniom. Na rynkach bazowych zmiany byty niewielkie, podczas gdy
peryferia byty pod lekka presja. Dzisiaj rano europejski rynek jest pod
wyraznym wptywem wynikéw wyboréw — Bundy mocno traca, podczas
gdy peryferia wyraznie zyskujg. Naszym zdaniem, przynajmniej w
pierwszej fazie sesji krajowy dtug moze zyska¢, ale jednak mniej niz
obligacje Irlandii czy Hiszpanii.

W tym tygodniu Ministerstwo Finanséw sprébuje uplasowaé obligacje
OKO0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727 za tgczng kwote 6-9 mid
zt. Na ten moment tegoroczne potrzeby pozyczkowe pokryte sg w 56%.
Sytuacja ptynnosciowa jest korzystna — w ostatnim tygodniu kwietnia
na rynek wptynie ok. 15 mld zt z wykupdw i ptatnosci kuponowych.

W piagtek zostaly opublikowane minutes z kwietniowego posiedzenia
RPP. Wiekszo$¢ czionkéw Rady ocenita, ze inflacja ustabilizuje sie na
umiarkowanym poziomie, a PKB powinien dalej przyspiesza¢ w tempie
zblizonym do oczekiwanego w marcowej projekcji. W nadchodzacych
kwartatach — w $wietle dostepnych informacji — prawdopodobna jest
stabilizacja stop procentowych NBP. Niektorzy czionkowie
sygnalizowali jednak, ze jesli naptywajace dane beda wskazywac na
silniejszg presje inflacyjng, to woéwczas rozwazenie podwyzek stop
procentowych moze by¢ uzasadnione. Ogdlnie, dokument nie zmienia
naszych prognoz dotyczgcych polityki pieniezne;j.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2585 CZKPLN 0.1586
USDPLN 3.9297 HUFPLN* 1.3633
EURUSD 1.0837 RUBPLN 0.0702
CHFPLN 3.9464 NOKPLN 0.4591
GBPPLN 5.0215 DKKPLN 0.5726
USDCNY 6.8872 SEKPLN 0.4430

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 21/04/2017

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.252 4275 4252 4.275 4.2705

USDPLN 3.956 3.978 3.970 3.978 3.9841

EURUSD 1.071  1.078 1.071 1.075 -
Rynek stopy procentowej 21/04/2017

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 1.96 -2 23.03.2017 OK0419  2.049
PS0422 (5L) 2.88 -1 23.03.2017 PS0422  2.945
DS0727 (10L) 341 1 23.03.2017 DS0727  3.568

M EURPLN 4.2584
B USDPLN 3.9208
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.77 0 1.35 -1 -0.22 0
2L 1.94 2 1.52 -1 -0.15 0
3L 2.10 2 1.67 -1 -0.05 1
4L 2.25 2 1.78 -1 0.06 2
5L 2.38 1 1.88 -1 0.18 2
8L 2.66 1 2.09 -1 0.53 3
10L 2.83 1 2.19 -2 0.75 3
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.64 -1

TIN 1.64 -1

SW 1.60 0

2W 1.63 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.74 0
6x9 1.77 0
9x12 1.81 0
3x9 1.80 0
6x12 1.83 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 71 -1 3.06 -9
Francja 56 -1 0.47 -21
Wegry 116 1 294 -10
Hiszpania 80 0 1.27 -15
Wiochy 186 -2 1.81 -19
Portugalia 251 2 3.28 -19
Irlandia 51 0 0.58 -8
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
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l M2y 1.96 M5y 288 M 10Y 3.41 M =400
I|I [
fﬂh\nj .-"\n'_/\_‘u “& h3.50
=3.00
w“ﬂf r
=250
M‘N% =2.00
=1.50
' " Sep | ' " Dec | ' " Mar
2016 | 2017
3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
=1.85
|JL\/_/—\,_4 b1.80
VNNt
™ p175
V =1.70
=1.65
i =1.60
W ERAZx6  1.74 i
H'FRAGX9 176 ~1.55
W 31 WIBOR 1.73 i
=1.50
' " gSep | ' " Dec | ' Mar
2016 | 2017
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
M FL 3.0579 y 2.50
T Ay L
-~ e \1\]]"’; e ‘\--.-H_"‘ 3.00
2.50
2.00
1.00
W 00
0.00
' " Sep | ' " Dec | ' Mar
2016 | 2017




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

&Zﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘a:TR‘;‘yé"é*
PIATEK (21 kwietnia)

9:30 DE Wstepny PMI — ustugi \% pkt 55,5 - 54,7 55,6

9:30 DE Wstepny PMI — przemyst \Y pkt 58,0 - 58,2 58,3

10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi \Y pkt 55,9 - 56,2 56,0

10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \Y pkt 56,0 - 56,8 56,2

14:00 PL Minutes RPP

16:00 us Sprzedaz domoéw 11 min 5,6 - 571 5,47

PONIEDZIALEK (24 kwietnia)

10:00 DE Indeks Ifo v pkt 112,3 - 112,3
WTOREK (25 kwietnia)

11:00 PL Aukcja obligacji

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90

16:00 us Sprzedaz nowych doméw 1l % m/m -0,7 - 6,1

16:00 us Indeks nastrojow konsumentow \% pkt 123,7 - 125,6

SRODA (26 kwietnia)
10:00 PL Stopa bezrobocia 1l % 8,2 8,2 8,5
CZWARTEK (27 kwietnia)

13:45 EZ Decyzja banku centralnego % 0,0 - 0,0

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku ] % m/m 15 - 1,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 244

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw 1l % m/m -0,5 - 55
PIATEK (28 kwietnia)

11:00 EZ Wstepny CPI vV % r/r 1,7 - 15

14:00 PL Wstepny CPI [\ % rlr - 2.0 2,0

14:30 us Pierwszy szacunek PKB | kw. % r/r 1,2 - 2,1

16:00 us Indeks Michigan \% pkt 98,4 - 96,9

Zrodto: 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikaciji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 kontaktowaé si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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