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Zamieszanie w Brazylii uderzyto w rynki wschodzace

Wzrost awersji do ryzyka na swiatowych rynkach
Dobre dane z polskiego rynku pracy

Ztoty stabszy do gtownych walut; EURUSD w dot
Wzrost rentownosci polskiego diugu

Dzisiaj dane o produkciji i sprzedazy w Polsce

Czwartkowa sesja na sSwiatowych gietdach zakonczyta sie silnymi
spadkami. Wzrost awersji do ryzyka przyczynit sie do wyprzedazy akc;ji
oraz obligacji na rynkach wschodzacych, co spowodowane bylo nie
tylko zamieszaniem wokot Donalda Trumpa (ktére zdaje sie juz
wytracac negatywny wptyw na rynki), ale takze kryzysem politycznym w
Brazylii. Podejrzenia o korupcje wobec prezydenta Brazylii Michela
Temera spowodowaty odptyw kapitalu z tego rynku — indeks
brazylijskiej gietdy stracit 8,8%, a obligacje denominowane w USD 55
pb. Rést z kolei popyt na bezpieczne aktywa, a indeks strachu VIX byt
najwyzej od miesigca. Cena ropy dotarta najwyzej w tym miesigcu po
wypowiedzi przedstawiciela Algierii nt. duzego poparcia wewnatrz
OPEC dla przedtuzenia ograniczen w wydobyciu (decyzja ma zapas¢ w
przyszly czwartek).

Woczorajsze dane z rynku pracy byly mieszane — w kwietniu doszto do
przyspieszenia wzrostu zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw z 4,5%
rir do 4,6%, ale jednoczesnie na niekorzys¢ zaskoczyta dynamika ptac,
cofajgc sie z 5,2% r/r do 4,1%. Ten stabszy odczyt ptac przychodzi po
duzym pozytywnym zaskoczeniu w marcu i zdaje sie potwierdzac
hipoteze, ze poprzednio zadziatat efekt przesuniecia wyptat premii na
inny miesigc roku. W miesiecznych danych GUS o rynku pracy zwraca
uwage duzy miesieczny przyrost zatrudnienia, o 9,4 tys. — mamy pod
tym wzgledem najmocniejszy kwiecien od 2010 roku. Wysoki popyt na
prace bedzie sie utrzymywat w zwigzku z dobrg koniunkturg, ktérg
potwierdzit silny wstgpny odczyt PKB za | kw. (4% r/r). Dane nie
podwazajg wczorajszej retoryki RPP — Adam Glapinski okreslit rynek
pracy jako pozbawiony nieréwnowag, cho¢ jednoczesnie podkreslat jak
duze znaczenie ma teraz naptyw sity roboczej z Ukrainy.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) opublikowat wczoraj swojg
opinie nt. perspektyw dla polskiej gospodarki. Zdaniem MFW w 2017 r.
krajowy PKB uro$nie w tempie 3,6% (po publikacji danych za | kw.
widzimy ryzyko w goére dla tej prognozy) dzieki silnej konsumpcji oraz
przyspieszajgcym inwestycjom publicznym wspartym naptywem
Srodkéw unijnych. Fundusz zwraca uwage na zbilansowanie zaréwno
zewnetrznych, jak i wewnetrznych czynnikéw ryzyka. W ocenie
Funduszu tegoroczny deficyt budzetowy powinien wynies$¢ 2,9% PKB,
ale konsolidacja fiskalna powinna zacza¢ sie jak najszybciej, aby
skorzysta¢ z dobrej koniunktury. MFW ocenit, ze obecnie prowadzona
polityka pieniezna jest wiasciwa, jednak RPP powinna by¢é gotowa do
jej zaciesnienia, jesli cel inflacyjny bedzie zagrozony. Fundusz
podkreslit, ze obecny poziom ziotego odzwierciedla fundamenty
polskiej gospodarki. Zdaniem Funduszu luka popytowa jest juz

domknieta, a napiecia na rynku pracy i rekordowo wysoki poziom
wykorzystania mocy produkcyjnych sygnalizujg, ze krajowy wzrost
gospodarczy jest nawet powyzej potencjatu.

Po czterech kolejnych sesjach deprecjacji, wczoraj dolar odrobit czes¢
ostatnich strat poniesionych do euro i EURUSD zamknat sesje na
poziomie 1,111 po spadku z 1,117. Amerykanskg walute wsparty
realizacja zyskoéw i lepsze od oczekiwan odczyty tygodniowych danych
z rynku pracy w USA i majowego indeksu Philly Fed. Jak do tej pory,
liczac od poniedziatku mamy najwigkszy tygodniowy wzrost EURUSD
od lipca 2016 r. Dzisiaj nie poznamy zadnych waznych danych ze
strefy euro i USA, co moze zacheci¢ inwestoréw do realizacji zyskow z
umocnienia euro i wczorajszy ruch EURUSD w dét moze byc¢
kontynuowany.

Zioty podobnie jak waluty naszego regionu byt wczoraj pod presjg i
znaczgco ostabit sie do gtdbwnych walut. Na otwarciu sesji kurs
EURPLN wzrést z 4,20 do prawie 4,22 i do konca dnia utrzymywat sie
blisko tego poziomu. Wzrost awersji do ryzyka spowodowat tez
wyprzedaz czeskiej korony (kurs EURCZK byt na poziomie 26,6) i
wegierskiego forinta (EURHUF byt na koniec dnia ponizej 310). Wraz
ze spadkiem EURUSD zioty silnie sie ostabit do dolara. Krajowa waluta
oddata potowe tygodniowego zysku do dolara i kurs USDPLN
zakonczyt notowania blisko 3,80. Wczoraj zloty stracit tez do franka
szwajcarskiego (kurs CHFPLN byt na koniec dnia blisko 3,88), a takze
do funta brytyjskiego. Niemniej jednak od poczatku dnia widzimy
wigkszy popyt na ztotego.

Czwartkowa sesja na rynku dtugu przebiegata pod wptywem rosngcej
awersji do ryzyka na rynkach wschodzacych. Wczoraj silnie spadty
rentownos$ci Bundéw oraz Treasuries, ktére w skali tygodnia byty
nizsze o odpowiednio 9 pb i 17 pb. Stawki IRS w kraju pozostaty
wczoraj stabilne, podczas gdy polskie obligacje byty pod presjg mimo
dos¢ udanej aukcji Ministerstwa Finanséw. Resort sprzedat papiery za
3 mid zt przy popycie 6,86 mid zi. Podobnie jak na poprzednich
aukcjach, najwiecej pozyskano ze sprzedazy 5- i 10-letnich
benchmarkéw, PS0422 i DS0727 (odpowiednio 972 min zt i 990 min
zt). Stosunek popytu do podazy wzrést do 2,29 z 1,22 na ostatniej
aukcji w kwietniu. Wydaje sie to imponujace, jednak wynikato to jedynie
z decyzji resortu o obnizeniu planowanej podazy na aukcji do 3 mid
PLN z 5 mld PLN. Bez tej redukgji, wskaznik oferty / pokrycia wynositby
1,37, podobnie jak w kwietniu i mniej niz styczniu (2,58). Ministerstwo
podafo, ze po wczorajszej aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe
pokryte sg juz w 63%.

Dzisiaj poznamy kwietniowe dane o produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. W kwietniu mogto dojs¢ do kompletnego zaniku
wzrostu produkcji przemystowej r/r wskutek natozenia sie dwéch silnie
negatywnych efektéw kalendarzowych. W rezultacie pozytywny impet
w produkcji zwigzany z ozywieniem w Europie Zachodniej bedzie w
kwietniu niewidoczny.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 42091 CZKPLN 0.1584 M EURPLN 4.2088 -4.50
USDPLN 3.7831 HUFPLN* 1.3597 ;_4 40
EURUSD 1.1126 RUBPLN 0.0661 1 L
CHFPLN 3.8616 NOKPLN 0.4475 =430
GBPPLN 4.9001 DKKPLN 0.5656 ;4 20
USDCNY 6.8919 SEKPLN 0.4306 [
*za 100HUF =410
Poprzednia sesja na rynku FX 18/05/2017 i
max otwarcie zamkn. fixing {'4-0{}
EURPLN 4.183 4229 4.186 4.219 4.22 b3.00
USDPLN 3.746 3.805 3.758 3.792 3.7926 F
EURUSD 1110 1117 1114 1113 - ~3.50
Rynek stopy procentowej 18/05/2017 T T : : T T T : : T F3.70
Obligacje na rynku miedzybankowym 5ep Dec Mar
—— , . — 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
X o . pier
(termin) (pb) aukcja .
OK0419 (2L) 1.92 -3 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.77 1 23.03.2017 PS0422 2.945 -
DS0727 (10L) 333 2 23032017 DSO727 3568 l M2y 102 Msy 277 W10V 3.33 M 00
\
Stawki IRS na rynku miedzybankowym™** FFWJ 'HL\,/\U W\_‘\/\/—\N k3.50
P l -
=3.00
Faat
1L 1.76 0 1.33 0 -0.23 0 \\’HM/G' v r
2L 1.91 0 1.49 1 -0.15 0 =250
3L 2.06 0 1.62 1 -0.06 0 L
4L 222 1 1.73 0 0.06 0 % -3 00
5L 2.37 2 1.82 0 0.18 0
8L 267 2 2.04 -1 055 -1 M\N I
10L 2.83 3 2.15 -1 0.78 -1 =150
) ' " Sep | ' " Dec | ' Mar
: Stawki WIBOR . 2016 | 5017
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.64 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.64 0 =1.85
SW 1.60 0 M
2w 1.63 0 J\rﬂ'l \ 180
™ 1.66 0 J\Mf’\__ i
3M 173 0 Jﬂﬁgﬂ—u—;ﬁ”% 175
6M 1.81 0
oM 183 0 70
1Y 1.85 0 b 1.65
Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)** | e 1.60
FRA 3x6 1.74
1x4 174 0 ='FR"‘6X‘;' Sl [
M M WIBOR 1.73
3x6 1.74 0 =1.50
o2 a0 0 T s T b ar
2016 | 2017
3x9 1.81 0
6x12 1.83 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 2.9355 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana W CZ 0.5738 & ) ——
(pb) gznj%%g?{ o LN L. 3.00
Polska 71 -1 297 1 mE 2.?63 Ay 50
Francja 30 0 0.44 -2 ) ’
Wegry 116 1 2.76 -2 2.00
Hiszpania 73 9 1.18 -3
Wiochy 165 2 1.76 4 150
Portugalia 200 0 2.81 3 W 100
Irlandia 40 1 0.45 -2
Niemcy 16 0 - - W 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0.00
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia T T Sep T T " Dec | T " Mar |
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOZB/: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 1,50

11:00 EZ CPI \Y, % rir 1,9 - 19 15
CZWARTEK (18 maja)
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw [\ % r/r 4,3 4,4 4,1 52
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw [\ % r/r 4,5 4,5 4,6 4,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 240 - 232 236
14:30 us Indeks Philadelphia Fed Vv pkt 18,5 - 38,8 22,0
PIATEK (19 maja)

14:00 PL PPI \Y % rir 4,5 4,0 4,7
14:00 PL Produkcja przemystowa [\ % rir 1,9 -0,2 111
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rir 6,8 6,6 17,2
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % r/r 7,2 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 informacji 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 ktorykolwiek 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 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 przeprowadzac¢ 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ 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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