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RPP nie ekscytuje sie wzrostem gospodarczym

Stabe nastroje na swiatowych gietdach w wyniku
zamieszania wokoét dziatan Trumpa

W Polsce stopy procentowe i nastawienie RPP wciagz bez
zmian

Ztoty stabilny do gtéwnych walut; EURUSD coraz wyzej
Spadek rentownosci na rynku diugu
Dzisiaj aukcja dtugu i dane z rynku pracy w Polsce

W $rode nastroje na sSwiatowych gietdach byly stabsze, a
najwazniejsze indeksy gietdowe zakonczyly dzier na czerwono.
W zwigzku z zamieszaniem wokét dziatan prezydenta Trumpa
rosng obawy o realizacje jego planu gospodarczego. W
rezultacie spadt apetyt na ryzyko wsréd inwestorédw i piaty
dzien z rzgdu rosng ceny zfota.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez
zmian na posiedzeniu w maju, gtéwna stopa referencyjna nadal
wynosi 1,50%. Retoryka na konferencji prasowej po
posiedzeniu byta podobna jak w poprzednich miesigcach, a
komunikat ulegt jedynie niewielkim zmianom. RPP oczekuje, ze
inflacja utrzyma sie na obecnym umiarkowanym poziomie, a
ryzyko przekroczenia celu w srednim okresie jest ograniczone.
Rada zwrdcita uwage na wzrost inflacji bazowej, ktéra wcigz
jednak pozostaje dos¢ niska. Czionkowie RPP obecni na
konferencji prasowej stwierdzili, ze wzrost PKB na poziomie 4%
nie powinien generowac nierbwnowag w polskiej gospodarce, a
zatem nie powinien zwieksza¢ prawdopodobienstwa podwyzek
stép. Argumentem za podwyzkami mogtoby by¢é narastanie
inflacji, ale na razie nic nie zapowiada wystgpienia takiego
procesu. Prezes NBP Adam Glapinski powiedziat przy tym, ze
nie spodziewa sie utrzymania takiego tempa wzrostu,
oczekujgc powrotu do tempa ok. 3,5%. Glapinski uwaza
réwniez, ze do konca 2018 r. nie bedzie potrzeby zmian stdp,
przy czym zaznaczyt, ze niektérzy czionkowie RPP zakfadajg
wysokie prawdopodobienstwo zmian stop w potowie przysztego
roku.

RPP nie zaskoczyta. Stabilizacja CPl w ostatnich miesigcach
wzmocnita przekonanie bankieréw centralnych, ze ryzyko
przekroczenia celu nie jest wysokie, a przy$pieszenie wzrostu
do 4% ich zdaniem nie generuje ryzyka narastania
nieréwnowag, w tym presji na wzrost cen. Utrzymujemy nasz
poglad, ze RPP nie bedzie sie spieszyta z zaciesnieniem

polityki pienieznej, a podwyzki stop procentowych nie sg zbyt
prawdopodobne przed potowg 2018 r.

W $rode kurs EURUSD rost i ustanowit kolejny szczyt w tym
roku. Dolar pozostaje pod presjg ze wzgledu na zamieszanie
polityczne wokét dziatan Donalda Trumpa oraz narastajgcych
watpliwosci co do mozliwosci realizacji jego programu
stymulacji gospodarki. Obawy inwestoréw przektadajg sie takze
na spadek prawdopodobienstwa podwyzki stop procentowych
przez Fed na czerwcowym posiedzeniu. W rezultacie kurs
EURUSD osiagnat ok. 1,114 (w czasie sesji azjatyckiej dotart w
okolice 1,117, ale dzisiejszy dzien zaczyna nieco nizej).
Ostatnie dane z USA byty w wiekszosci stabsze od oczekiwan i
jesli podobnie bedzie dzi$, to dolar moze dalej tracic.

Ztoty nie zdotat utrzymaé wieczornych zyskéw do euro i wczoraj
EURPLN odbit przejsciowo do 4,20 z 4,16. USDPLN wahat sie
w przedziale 3,75-3,79. W przypadku pozostatych walut regionu,
forint zyskat do euro, korona nieco stracita, a rubel ostabit sie
do dolara pomimo wzrostu cen ropy. Cotygodniowy raport nt.
zapasow ropy w USA pomdgt cenie Brent powrdci¢ do okolic
52 USD za barytke. Krajowa waluta byta wczoraj najmocniejsza
do szwajcarskiego franka od wrzesnia 2015 r. i kurs CHFPLN
zblizyt sie w okolice 3,84. Utrzymanie sie negatywnych
nastrojéw podczas sesji azjatyckiej powoduje, ze ztoty zaczyna
dzieh wyraznie powyzej 4,19 wobec euro.

W $rode rentownos$ci na bazowych rynkach obligacji mocno
spadaty (0 8 pb dla 10-letnich Treasuries i 6 pb dla Bunda). 10-
letni spread US-DE spadt wczoraj ponizej 190 pb, najnizszej od
wyboréw w USA. Polskie obligacje tez zyskiwaly, a rentownosc
10-latki wrdcita blisko 3,30%. Stawki IRS pozostaty w $srode na
niezmienionym poziomie. Spread asset swap kolejny dzien
spadat (tym razem o 3 pb) i na koniec dnia byt blisko 46 pb.
Dzisiaj Ministerstwo Finanséw zaoferuje na aukcji papiery
0OKO0419, PS0422, WZ1122, WZ0126 i DS0727 za nie wiecej niz
3 mld zt (a nie 5 mid jak planowato wczesniej) i od poczatku
dnia wida¢ dalsze obnizanie sie rentownosci w oczekiwaniu na
to wydarzenie.

Dzisiaj poznamy kwietniowe dane o zatrudnieniu i dynamice
ptac w Polsce oraz dane z rynku pracy w USA. Dynamika ptac
powinna powrocic  w  kwietniu  ponizej 4,5% r/r po
niespodziewanym zrywie do 5,2%, ktory tlumaczymy
czynnikami jednorazowymi.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
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Poprzednia sesja na rynku FX 16/05/2017 i
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* WP 2.9232 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana W cZ 0.5192 I e~ R
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Polska 71 -1 294 3 Dﬁmos Sl
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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 3,7 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 1,50
11:00 EZ CPI vV % r/r 1,9 - 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 % r/r 4,5 4,5 4,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 236
14:30 us Indeks Philadelphia Fed Y pkt 18,5 - 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 v % rlr 6,8 6,6 111
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % rlr 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 btad, 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 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 spétkg 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 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 si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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