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Pozytywna niespodzianka od Moody’s

Moody’s podnidst perspektywe ratingu do stabilnej
Ztoty nieco mocniejszy po decyzji Moody’s, dzi$ mozliwa
realizacja zyskow; EURUSD w gore po danych z USA
Polski diug mocno zyskat w piatek

Dzisiaj w Polsce dane o marcowym bilansie ptatniczym i
inflacja bazowa

Przed weekendem na globalnych rynkach utrzymywat sie dobry
nastréj. Swiatowe indeksy zakonczyly notowania na plusie, a
rentownosci na rynkach bazowych oraz peryferyjnych spadaty.
Mocno zyskaty obligacje naszego regionu, a najsilniej spadty
rentownosci obligacji rumunskich. Kolejny dzien rosty ceny ropy
naftowej, ktéra zblizyta sie do 51 USD za barytke. Dane o sprzedazy
detalicznej w USA byly gorsze od oczekiwan, szczegdlnie po
wylgczeniu samochodéw (0,3% vs 0,5%), podczas gdy indeks
nastroju konsumentéw Michigan zaskoczyt nieco na plus. Dzisiaj
rano nastroje globalne sg do$¢ dobre i zapowiada sie wzrostowa
sesja na gietdach w Europie, m.in. pod wptywem nadal drozejgcej
ropy (w oczekiwaniu na ograniczenia w jej wydobyciu).

Agencja ratingowa Moody’s w pigtek wieczorem potwierdzita w rating
Polski na poziomie A2 i jednoczesnie podniosta perspektywe ratingu
do stabilnej z negatywnej. W ocenie agenciji, ryzyka fiskalne oraz
inwestycyjne, a takze niepewnosé polityczna w Polsce zmalaty. Jako
glbwng przestanke za zmiang perspektywy ratingu podano
oczekiwanie, ze ustaje wptyw negatywnych czynnikow ryzyka dla
sytuacji fiskalnej, ktére rok wczesniej spowodowaty zmiane
perspektywy na negatywna, i ze wskazniki dtugu pozostang dos$¢
korzystne. Moody’s oczekuje, ze rzad bedzie utrzymywat deficyt
fiskalny ponizej 3% PKB, dtug publiczny ustabilizuje sie w okolicach
55% PKB w latach 2017-2021, a przecigtne tempo wazrostu
gospodarczego w tym okresie wyniesie 3,2% rocznie.

W pigtek poznalismy dane o inflacji CPI, ktéra wyniosta w kwietniu
2,0% r/r, zgodnie z prognozami i wstgpnym odczytem. W skali
miesigca ceny wzrosty o 0,3% m/m. Ceny zywnosci byly stabilne w
skali miesigcznej, a do$¢ wyrazny wzrost cen miesa (0,9% m/m)
zostat zniesiony przez relatywnie stabe wzrosty cen warzyw (0,1%
m/m) i owocow (-0,9% m/m). Te dwie ostatnie kategorie mogag
okazac sie kluczowe dla $ciezki inflacji w kolejnych miesigcach, jesli
niskie temperatury w maju zniszczyly uprawy. Na razie nie mamy na
ten temat wiarygodnych danych, ale widzimy ryzyko w gére dla
danymi o CPI a naszg prognozg polega na tym, ze ceny zywnosci i
paliw byly nieco nizsze, za to inflacja bazowa wyzsza — obecnie
szacujemy, ze wzrosta ona w kwietniu do 0,9% r/r.

Piagtkowe dane o podazy pienigdza zaskoczyty w dot — wzrost M3
wyniost 6,6% r/r, podczas gdy rynek zaktadat wyhamowanie
jedynie do 7,1%. Jednoczesnie poprzedni odczyt zostat

zrewidowany z 7,7% do 7,8%. To najnizsza dynamika M3
odnotowana w ostatnich 3 latach.

Kurs EURUSD rozpoczat w pigtek sesje blisko czwartkowego
zamknigcia, ale dane o sprzedazy detalicznej z USA ostabity
znacznie dolara i kurs siegngt 1,092. Do korica dnia notowania
EURUSD utrzymywaty sie blisko tego poziomu i dobry odczyt
indeksu Michigan nie zdotat ich cofng¢. W tym tygodniu kurs
bedzie zapewne pod wplywem danych z USA, ale jeszcze dzi$
notowania mogg przebiega¢ spokojnie, bowiem za granicg nie
pojawig sie zadne nowe sygnaty ze sSwiatowej gospodarki.

Kurs EURPLN spadt w pierwszej fazie piatkowej sesji do 4,21, ale
mimo kolejnego dnia umacniania sie polskich obligacji, zloty nie
zdotat utrzymac zyskéw i EURPLN zakonczyt dzien nieco powyzej
4,22. Polska waluta zachowywata sie duzo lepiej do dolara — kurs
USDPLN spadt przejsciowo ponizej 3,86 pod wptywem wzrostu
EURUSD. Pozostate waluty naszego regionu pozostaty stabilne —
czeska korona i rosyjski rubel zakonczyty notowania na poziomie
czwartkowego zamkniecia. Kurs EURHUF zdotat chwilowo przebic
poziom 310, ale na koniec dnia wrdcit blisko czwartkowego
zamkniecia. Zmiana perspektywy ratingu przez Moody’s
spowodowata umocnienie EURPLN do 4,21, ktére jednak byto
dosc¢ kroétkotrwate i wydaje nam sie, ze w dalszej czesci dnia moze
mie¢ miejsce realizacja zyskow na rynku walutowym.

W pigtek obligacje zyskaty. Na bazowych rynkach najwiecej
umocnity sie Treasuries (10-letni benchmark byt notowany przy
rentownosci 2,34%, -7pb). Na rynkach naszego regionu najmocniej
zyskaty obligacje rumunskie (-10 pb) i polskie
(-6 pb). 10-letni spread miedzy polskimi i niemieckimi obligacjami
zawezat sie juz kolejny dzien uksztattowat sie na poziomie 290 pb.
Na rynku IRS najmocniej spadty stawki dla 5 i 10 lat o odpowiednio
6 pbi7 pb. Spread asset swap pozostat stabilny.

Dzisiaj poznamy dane o marcowym bilansie ptatniczym i
kwietniowej inflacji bazowej. Nasza prognoza deficytu obrotow
biezacych byta ponizej konsensu rynkowego, ale po pigtkowych
danych GUS nt. handlu zagranicznego widzimy ryzyko wigkszego
deficytu (za sprawg mocnego wzrostu importu). Z kolei inflacja
bazowa — jak wspomnieli§my wczes$niej — zapewne wykonata w
kwietniu kolejny krok w gore. O ile przed publikacjg CPI my i rynek
zaktadalismy jej ruch z 0,6% r/r do 0,7%, to teraz szacujemy jg na
0,9%.

W dalszej czesci tygodnia poznamy sporo danych z Polski i USA, a
krajowa RPP ogtosi decyzje ws. stép procentowych. Nie
spodziewamy sie zmian w polityce pienieznej ani retoryki Rady, ale
jej cztonkowie bedg mieli szanse skomentowac pierwszy szacunek
PKB za | kw., ktory zapewne pokaze wyrazne przyspieszenie w
stosunku do IV kw. 2016 r. Uwazamy, ze zioty i obligacje mogg
oddac czesc¢ zyskow z ostatnich dni.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2102 CZKPLN 0.1585 M EURPLN 4.2102 -4.50
USDPLN 3.8505 HUFPLN* 1.3593 L 440
EURUSD 1.0934 RUBPLN 0.0679 4 ! L
CHFPLN 3.8468 NOKPLN 0.4507 ' =430
GBPPLN 4.9747 DKKPLN 0.5658 ' ! i
USDCNY 6.8991 SEKPLN 04359 -4.20
*za DOHUF b2 10
Poprzednia sesja na rynku FX 12/05/2017 F
max otwarcie zamkn. =400
EURPLN 4.211 4228 4.221 4213 4.22 i
USDPLN 3.852 3.892 3.884 3.854 3.8837 W 73'90
EURUSD 1.086 1.093 1.087 1.093 - =3.20
Rynek stopy procentowej 12/05/2017 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep 2016 Dec | 2g‘f;
Obligacja o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o ; apier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.97 -2 23.03.2017 OK0419 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.76 -7 23.03.2017 PS0422 -
DS0727 (10L) 3.30 -5 23.03.2017 DS0727 l W2y 196 M5y 276 M 10v 3.30 JJ\W_“ 00
T My
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 'IHLN '”"»1_/ Y \,—L\Mﬁ =3.50
PL us '
VANTENE] o VANIENE] o VANIEDE] b
e * e * o) N a% [0
1L 1.76 0 1.36 -4 -0.23 0
2L 1.92 0 1.54 -5 -0.14 -1 =2.50
3L 2.07 -2 1.70 -6 -0.04 -2 L
4L 222 -4 1.82 -7 0.08 -2 % b2 00
5L 2.35 -4 1.92 -7 0.21 -2
8L 264 4 215 7 058 -3 M‘N i
10L 2.80 -4 2.25 -7 0.81 -3 =1.50
Stawki WIBOR sep 2016 Dec | 20";?
Termin % Zmiana
(pb)
OIN 1.63 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.63 0 =1.85
SW 1.60 0 M
2w 1.63 0 H\MH ~1.80
™ 166 0 M I
3M 173 0 M&\A\:y_\—LA_\:UnIWV =1.75
6M 1.81 0
oM 183 0 V F1.70
1Y 1.85 0 b 1.65
=1.60
% M FRA 3x6  1.74 i
BFRAGXS 175 1.55
1x4 1.74 0 £ L
M M WIBOR 1.73
3x6 1.74 0 =1.50
6x9 175 1 ' "Sep ' " Dec | ' " Mar '
9x12 1.81 0 2016 2017
3x9 1.80 0
6x12 1.83 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto§¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana J\ o (S i
(pb) = g - - N 3.00
Polska 71 -1 291 -6 + 3.50
Francja 30 0 0.45 0 ’
Wegry 116 1 2.65 -1 2.00
Hiszpania 67 1 1.23 1
Wiochy 159 0 1.87 1 150
Portugalia 200 -1 2.98 2 W\\Nm 1.00
Irlandia 39 0 0.45 0
Niemcy 16 0 ; ) ﬂ;J‘\\J 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw W Q.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T T SED T T T Dec T T Mar
Zr6dto: Bloomberg 2016 | 2017
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. PROGNOZA
\fvzvps;i KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACIA V‘J:TR%’;"@*
PIATEK (12 maja)
PL Decyzja Moody’s ws. ratingu
8:00 DE Wstepny PKB | kw. % rlr 1,7 - 1,7 1,7
11:00 EZ Produkcja przemystowa 11 % rir 2,4 - 1,9 1,2
14:00 PL CPI \% % rir 2,0 2,0 2,0 2,0
14:00 PL Podaz pienigdza \% % rir 7,2 7,3 6,6 7,7
14:30 us CPI \Y, % m/m 0,2 - 0,2 -0,3
14:30 us Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,6 - 0,4 -0,2
16:00 us Wstepny Michigan V pkt 97,0 - 97,7 97,0
PONIEDZIALEK (15 maja)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € -319 177 -860
14:00 PL Eksport ]} min € 17 639 18 053 15 044
14:00 PL Import i min € 17 607 17 607 15 581
14:00 PL Inflacja bazowa v rir 0,7 0,9 0,6
WTOREK (16 maja)
9:00 Ccz Wstepny PKB | kw. % rir 2,3 - 1,9
9:00 HU Wstepny PKB | kw. % rir 3,1 - 1,6
10:00 PL Wstepny PKB I kw. % rir 3,9 3,7 2,7
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 80,9 - 80,1
11:00 EZ Wstepny PKB | kw. % rlr 1,7 - 1,7
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y) tys. 1250 - 1215
14:30 us Pozwolenia na budowe \Y) tys. 1270 - 1260
15:15 us Produkcja przemystowa \Y) % m/m 0,4 - 0,5
SRODA (17 maja)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
11:00 EZ CPI \Y, % rlr 1,9 - 1,5
CZWARTEK (18 maja)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw v % rir 4,3 4,4 5,2
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw v % rir 4,5 4,5 4,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 236
14:30 us Indeks Philadelphia Fed \Y pkt 19,4 - 22,0
PIATEK (19 maja)
14:00 PL PPI v % rir 4,5 4,0 4,7
14:00 PL Produkcja przemystowa v % rir 2,0 -0,2 17,2
14:00 PL Produkcja budowlana v % rir 6,8 6,6 11,1
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % rir 7,3 8,8 7,9

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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 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 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 informaciji, 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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