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Burza wokoét Trumpa, Polska gospodarka przyspiesza

Dobre nastroje na swiatowych gietdach pograzone
doniesieniami nt. prezydenta USA

PKB krajow CEE zaskoczyt w gore

Ztoty mocniejszy po danych za | kw., skorzystat tez na
zdecydowanym ruchu EURUSD w gére

Spore wahania na polskim rynku stopy procentowej,
zapowiedz nizszej podazy umocnita obligacje

Dzisiaj CPI ze strefy euro i decyzja RPP

Wczoraj na swiatowych gietdach panowaty dobry nastrdj, ktory
znalazty odzwierciedlenie we wzrostach gtéwnych indekséw. Z
kolei na rynku walutowym i obligacji dominowata duza zmienno$¢
w wyniku zamieszania politycznego wokét prezydenta Trumpa
oraz stabszych danych z amerykanskiego rynku nieruchomosci.
Wieczorne  doniesienia, Zze  komisja $ledcza Izby
Reprezentantow USA chce zbada¢ czy Trump naciskat aby
szef FBI umorzyt sledztwo w sprawie prezydenckiego doradcy
ds. bezpieczenstwa narodowego wywotalty powazne
pogorszenie nastrojow na rynkach.

Wczorajszy wstepny szacunek GUS dotyczacy PKB w | kw.
pokazal, ze gospodarka przyspieszyta z 2,5% r/r do 4,0% r/r.
Na tym etapie nie jest jeszcze znana struktura tego wzrostu.
Rynek po marcowych bardzo silnych danych o produkcji
nastawiat sie na wynik rzedu 3,9% r/r (mediana oczekiwan
analitykéw), chociaz poniedziatkowe dane o bilansie handlowym
mogty te oczekiwania nieco schtodzi¢. Tak dobry wynik wpisat
sie w pozostate odczyty z naszego regionu, bo takze Czechy
(przyspieszenie z 2,3% r/r do 2,9% przy oczekiwaniach
rynkowych na 2,3%) oraz Wegry (przyspieszenie z 1,6% r/r do
4,1%, oczekiwano 3,2%) zaskoczyly sitg wzrostu w | kw.

Rynek bedzie teraz zapewne czekat na to, jak RPP
ustosunkuje sie do znacznie lepszych wynikow gospodarki na
dzisiejszym posiedzeniu. Naszym zdaniem bank centralny
utrzyma na razie swojg wyczekujgcg postawe, poniewaz
pomimo wyraznego przyspieszenia wzrostu PKB wzrostowy
trend inflacyjny na razie wyhamowat i w najblizszym czasie
inflacja pozostanie w okolicy 2% r/r (w maju nawet moze by¢
ponizej). Prezes NBP najprawdopodobniej powtérzy na
dzisiejszej konferencji deklaracje, ze w tym roku podwyzki stép
procentowych sg bardzo mato prawdopodobne. My
spodziewamy sie pierwszej podwyzki stép dopiero w drugiej
potowie 2018.

Wczoraj dolar byt pod presjg kolejnych stabszych od oczekiwan
danych z USA, zamieszania politycznego wywotanego przez

Donalda Trumpa i narastajgcych watpliwosci co do mozliwosci
realizacji jego programu stymulacji gospodarki. Euro bylo
wczoraj jedng z najmocniejszych z walut panstw rozwinigtych
do dolara i pod koniec sesji EURUSD osiggngt 1,108,
najwyzszy poziom od czaséw wyboru Donalda Trumpa na
prezydenta USA w listopadzie (po najwiekszym dziennym
wzroscie od pofowy marca) a w nocy przesunat sie ponad 1,11.
Pozytywny wstepny odczyt PKB ze strefy euro za | kw.
dodatkowo wspart aprecjacje euro. Dzisiejsze dane ze strefy
euro raczej nie zaskoczg, wiec rynek moze czeka¢ na
czwartkowe dane z amerykanskiego rynku pracy i rozwoj
sytuacji politycznej w USA.

Weczorajsza publikacja wstepnych danych o PKB w krajach
naszego regionu przyczynita sie do porannego umocnienia
walut CE3 wobec euro. Kurs EURCZK pogtebit spadki trwajace
od poczgtku miesigca i na koniec dnia testowat poziom 26,4.
Wegierski forint mimo duzo lepszych danych o dynamice PKB
w | kw. nie zdotat utrzymac zyskow do konca dnia. Ztoty po
danych z regionu zaczat sie umacniac i kurs EURPLN chwilowo
spadt ponizej 4,19, ale w dalszej czesci dnia nastgpita realizacja
zyskéw. Pomimo dos¢ duzej zmiennosci ztoty zakonczyt dzien
na poziomie ok. 4,19 za euro. Kolejny dzien wzrostu kursu
EURUSD wspart ztotego do dolara i na koniec dnia USDPLN
byt ponizej 3,79, najnizej od sierpnia 2016 r. Kontynuacja ruchu
wzrostowego EURUSD wieczorem i w nocy sprowadzita
ztotego w okolice 4,17 wobec euro. Rosyjski rubel po
poniedziatkowym umocnieniu do dolara wczoraj pozostat
stabilny z niewielkimi wahaniami w przedziale 56,2-56,4.

Rentownos$ci na bazowych rynkach obligacji rosty we wtorek, a
niemiecki Bund zblizyt si¢ z rentownoscig do 0,44%. Lepsze od
oczekiwan dane dotyczace polskiego PKB w | kw. przyczynity
sie do porannej realizacji zyskow na krajowym rynku stopy
procentowej (rentownos¢ krajowej 10-latki rosta nawet o 5 pb). Po
potudniu  Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na
czwartkowej aukcji zaoferuje papiery OK0419, PS0422, WZ1122,
W2Zz0126 i DS0727 za nie wigcej niz 3 mid zt (a nie 5 mid jak
planowato wczesniej), co mogto mie¢ wplyw na wzrost popytu
na polskie obligacje — dlugi koniec zakonczyt dzien z
rentownoscig blisko 3,33% (spadek o 2 pb). 10-letni spread
miedzy polskimi i niemieckimi obligacjami kolejny dzien
utrzymywat sie na poziomie 290 pb. Stawki IRS wzrosty
wczoraj na catej diugosci krzywej, przy czym najmocniej
wzrosty na srodku i dtugim koncu (o 2 pb). Spread asset swap
spadt we wtorek ponizej 50 pb, najnizszego poziomu od
wyboréw w USA w zesztym roku.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.1821 CZKPLN 0.1582 M EURPLN 4.1821 .50
USDPLN 37632  HUFPLN* 13518 B USDPLN 3.7632 b a0
EURUSD 1.1113 RUBPLN 0.0665 i L
CHFPLN 3.8302 NOKPLN 0.4456 =430
GBPPLN 4.8606 DKKPLN 0.5621 ;4 20
USDCNY 6.8877 SEKPLN 0.4295 L
*za 1D0HUF =4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 16/05/2017 i
max otwarcie zamkn. fixing 1'4-00
EURPLN 4.187 4204 4.198 4.189 4.1902 b3.00
USDPLN 3.780 3.830 3.825 3.782 3.7932 L
EURUSD 1.097 1.109 1.097 1.108 - =3.80
Rynek stopy procentowej 16/05/2017 T T T r T T T . . . F-3.70
. . . Sep Dec Mar
Obligacje na rynku miedzybankowym 3016 | 5017
Obligacja o Zmiana Ostatnia . Srednia
) % : Papier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.98 1 23.03.2017 OK0419 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.79 -2 23.03.2017 PS0422 400
DS0727 (10L) 3.34 -1 23.03.2017 DS0727 l Moy 198 Msy 279 M oy 3-34M I
M/ '*r'\_\_/\‘
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** U\ - =3.50
PL us vt
VANTENE] o VANIENE] VANIEDE]
0 % % =3.00
() (pb) \“—/I'ﬂf I
1L 1.78 1 1.36 0 -0.23 0
2L 1.95 1 1.53 0 -0.14 1 =2.50
3L 2.10 2 1.68 0 -0.03 1 L
4L 2.26 2 1.80 0 0.10 2 % =2.00
5L 240 2 1.91 -1 0.23 1 ’
8L 2.71 2 2.14 0 0.61 1 i
10L 2.86 2 2.25 0 0.84 2 =1.50
Stawki WIBOR sep 2016 Dec | Zglla;
Termin % Zmiana
(pb)
OIN 1.64 2 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.63 1 =1.85
SW 1.60 0 | M
2w 1.63 0 . ~1.80
™ 1.66 0 M .IA i
3m 173 0 Y Lrzs
6M 1.81 0 I
oM 183 0 V F1.70
1Y 1.85 0 b 165
il =1.60
% M FRA 3x6  1.73 [
T 174 o BRAGXS 175 1.55
) B M WIBOR 1.73 i
3x6 1.75 2 =1.50
gx5192 1;2 f T “Sep T v T Mar T
X : 2016 | 2017
3x9 1.82 1
6x12 1.85 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto§¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana sy P e N
(pb) (pb) < s =7 e a0
Polska 71 -1 2.94 3 ~ boeg
Francja 30 0 0.45 -1 ’
Wegry 116 1 2.68 5 2.00
Hiszpania 70 -1 1.19 0
Wiochy 161 -1 1.79 0 150
Portugalia 199 -2 2.84 0 1.00
Irlandia 40 1 0.45 -1 ’
Niemcy 16 0 - - W\r 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T T SED T T T Dec T T T Mar T
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
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 11 % r/r 2,4 - 1,9 1,2
14:00 PL CPI \Y, % rir 2,0 2,0 2,0 2,0
14:00 PL Podaz pieniadza \% % 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 Y pkt 97,0 - 97,7 97,0

PONIEDZIALEK (15 maja)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € -319 -177 -738 -825
14:00 PL Eksport I} min € 17 639 18 053 17 798 15193
14:00 PL Import I} min € 17 607 17 607 18 016 15 696
14:00 PL Inflacja bazowa \% rir 0,7 0,9 0,9 0,6
WTOREK (16 maja)
9:00 Ccz Wstepny PKB | kw. % rir 2,3 - 2,9 19
9:00 HU Wstepny PKB | kw. % rir 31 - 4,1 1,6
10:00 PL Wstepny PKB I kw. % rlr 39 37 4,0 2,7
11:00 DE Indeks ZEW Vv pkt 80,9 - 83,9 80,1
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % rir 1,7 - 1,7 1,7
14:30 us Rozpoczete budowy domow v tys. 1250 - 1172 1215
14:30 us Pozwolenia na budowe v tys. 1270 - 1229 1260
15:15 us Produkcja przemystowa v % m/m 0,4 - 1,0 0,5
SRODA (17 maja)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50

11:00 EZ CPI \Y % r/r 1,9 - 1,5
CZWARTEK (18 maja)
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw [\ % rir 4,3 4,4 52
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 \Y % rir 4,5 4,0 4,7
14:00 PL Produkcja przemystowa [\ % rir 2,0 -0,2 17,2
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rir 6,8 6,6 11,1
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % r/r 7,3 8,8 7,9

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 kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 krajéow, chyba Ze istniejgce 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¢ sig 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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