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Dzisiaj dane o inflacji i decyzja Moody’s

Niewielkie zmiany na globalnym rynku, niemiecki PKB
zgodny z oczekiwaniami

KE publikuje nowe prognozy gospodarcze
Ztoty stabszy do euro i dolara, EURUSD chwilowo w dét
Obligacje panstw CEE zyskuja, Europa Zachodnia traci

Dzisiaj w Polsce dane o kwietniowej inflacji i decyzja
Moody’s ws. ratingu, za granica dane z USA

W czwartek na globalnych rynkach panowata spokojna
atmosfera. Gietdy zakonczyty dzien w mieszanych nastrojach.
Bank Anglii utrzymat stopy procentowe na niezmienionym
poziomie i poinformowat, ze pierwsza podwyzka moze nastgpi¢
dopiero pod koniec 2019 r. Wzrost apetytu na ryzyko przyczynit
sie do spadku rentownosci na rynkach naszego regionu przy
jednoczesnej wyprzedazy obligacji na rynkach bazowych. Na
rynku surowcoéw rosty ceny ropy naftowej oraz miedzi, ktére
znalazty sie na tygodniowych maksimach.

Wg wstepnego odczytu, niemiecki PKB wzrést o 1,7% r/r w |
kw. 2017 r., zgodnie z oczekiwaniami. Niemiecki urzad
statystyczny nie podat jeszcze petnej dekompozycji wzrostu,
ale zasugerowat dobry wzrost inwestycji oraz eksportu. Taka
struktura wzrostu jest korzystna dla popytu na polskie produkty
i bedzie wspiera¢ polski eksport. Spodziewamy sie, ze w tym
roku niemiecka gospodarka wzros$nie o 1,8%.

Wczoraj Komisja Europejska (KE) opublikowata swoje
wiosenne prognozy gospodarcze. KE oczekuje, ze polski PKB
wzrosnie w tym roku o 3,5% (z 3,2% szacowanych pod koniec
2016 r.; my oczekujemy 3,6%), a w kolejnym spowolni do 3,2%,
co jest ponizej naszej prognozy (3,3%). Inflacja HICP powinna
w tym roku uksztattowac sie na poziomie 1,8%, a w 2018 2,1%.
Komisja zwraca uwage na malejgce zasoby na rynku pracy
(bezrobocie na koniec 2018 r. ma wynies¢ 4,4%), ktére moga
cigzy¢ niektorym sektorom gospodarki i ograniczy¢ inwestycje
infrastrukturalne (my tez od jakiego$ czasu zwracamy na to
uwage). Po stronie ryzyk pojawia sie tez mozliwos¢ pogorszenia
nastrojbw w biznesie, co moze mie¢ negatywny wptyw na
decyzje przedsiebiorstw dotyczace inwestycji. Komisja
przewiduje, ze w latach 2017-2018 deficyt budzetowy siegnie
29% PKB, a zwiekszajgce sie¢ wydatki zostang
zrekompensowane rosngcymi wptywami z VAT. Na koniec 2018
r. Komisja prognozuje, ze polski dlug do PKB powinien zblizy¢
sie do 55%.

Po otwarciu wczorajszej sesji EURUSD spadat, a lepsze od
oczekiwan dane z amerykanskiego rynku pracy dodatkowo

umocnity dolara i kurs siegnat 1,084. W dalszej czesci dnia
euro odrobito wczesniejsze straty i EURUSD wrdcit w okolice
1,087 — do poziomu z otwarcia sesji. Notowania EURUSD
moga by¢ dzi$ pod wptywem danych z gospodarki USA (CPI,
sprzedaz detaliczna, nastroje konsumentéw).

Ztoty w czwartek ostabiat sie do gtéwnych walut. Kurs EURPLN
od rana rést i oddat caty srodowy spadek. Pomimo umochienia
polskich obligacji, ztoty zakonczyt dzien blisko 4,22 za euro.
Podobnie polska waluta zachowywata sie wobec dolara — kurs
USDRUB wzrést przejsciowo do prawie 3,90. Rosngce kolejny
dzien ceny ropy wsparly rubla, a kurs USDRUB oscylowat
blisko pozioméw z poczgtku maja. Pozostate waluty naszego
regionu odnotowaty niewielkie zmiany. Wegierski forint
zakonczyt notowania w poblizu Srodowego zamknigcia, a kurs
EURCZK utrzymywat sig¢ na poziomie 26,6.

Po s$rodowym umocnieniu na bazowych rynkach dtugu, w
czwartek obligacje krajow strefy euro tracity. Rentownos$¢ 10-
letniego Bunda byta powyzej 0,43%. W czwartek inwestorzy
kolejny dzieh kupowali z kolei dtug krajow CEE. Polska 10-latka
byta handlowana przy rentownosci 3,34% po spadku o ponad 5
pb. Jeszcze bardziej zyskiwaly obligacje wegierskie oraz
rosyjskie. Obecnie 10-letni spread polskiego benchmarku do
Bunda wynosi 295 pb, a dla wegierskich 272 pb. Rynek IRS, w
przeciwienstwie do rynku dtugu, pozostat w czwartek stabilny.
Asset spread zawezit sie w rezultacie do 50 pb.

Dzisiaj poznamy odczyt inflacji CPI za kwiecien w Polsce, ktora
naszym zdaniem powinna ustabilizowac si¢ blisko 2% przez
wiekszo$¢ tego roku, z mozliwym osunigeciem sie nieco nizej.
Dostrzegamy ryzyko dodatnich zaskoczen w cenach zywnosci
w dalszej czesci roku z uwagi na niesprzyjajacg pogode w
ostatnich tygodniach, ktére byty kluczowe dla wielko$ci zbioréw
owocow. Wcigz zaktadamy, ze CPI obnizy sie do 1,5% rir w
grudniu, a inflacja bazowa do tego czasu urosnie do 1,5% r/r.

Dzi$ Moody’s powinien wyda¢ ocene ryzyka kredytowego dla
Polski. Nie mozna wykluczyé, Zze agencja podniesie
perspektywa ratingu z negatywnej na stabilng (Fitch i S&P
pokazujg stabilng). Zaskakujgco dobre dane makro w | kw.
mogtyby uzasadni¢ takie dziatanie, ale w maju 2016 r. Moody’s
okreslit odpornos¢ gospodarki jako powdd utrzymania oceny
bez zmian. Natomiast decyzje w sprawie perspektywy oceny
kredytowej podjat widzac dziatania w strone obnizenia wieku
emerytalnego, sygnaty rozluznienia dyscypliny fiskalnej i ryzyko
pogorszenia klimatu inwestycyjnego.
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*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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o KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGN°§§WBK REALIZACJA 22T ATNE,
PIATEK (5 maja)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. 190 - 211 79
14:30 us Stopa bezrobocia [\ % rlr 4,6 - 4,4 4,5
PONIEDZIALEK (8 maja)
8:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m 1,0 - 1,0 3,4
WTOREK (9 maja)
8:00 DE Eksport I} % m/m 0,2 - 0,4 0,9
8:00 DE Produkcja przemystowa ] % m/m -0,7 - -0,4 1,8
SRODA (10 maja)
9:00 Ccz Produkcja przemystowa ] % rlr 9,5 - 10,9 2,7
9:00 Ccz CPI \Y % rlr 2,3 - 2,0 2,6
9:00 HU CPI \Y, % rir 2,3 - 2,2 2,7
CZWARTEK (11 maja)
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 245 - 236 238
PIATEK (12 maja)
PL Decyzja Moody’s ws. ratingu
8:00 DE Wstepny PKB | kw. % r/r 1,7 - 1,7 1,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % r/r 2,4 - 1,2
14:00 PL CPI v % rir 2,0 2,0 2,0
14:00 PL Podaz pienigdza vV % rlir 7,2 7,3 7,7
14:30 us CPI [\ % m/m 0,2 - -0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna v % m/m 0,6 - -0,2
16:00 us Wstepny Michigan \% pkt 97,0 - 97,0

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowa¢ sie 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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