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Spokojna koncéwka nerwowego tygodnia

Dobry nastréj wraca na swiatowe rynki

Stabsze dane o polskiej produkcji i sprzedazy detalicznej
Zitoty silniejszy do gtownych walut; EURUSD w gore
Wzrost rentownosci polskiego diugu

Dzisiaj brak waznych danych

W piatek inwestorzy na globalnych gietdach odreagowali
czwartkowe spadki. Gtéwne indeksy zakonczyly notowania na
zielono, a obligacje stracity. Uspokojenie nastrojéw na rynkach
spowodowato, ze indeks strachu VIX skorygowat ponad potowe
ostatnich wzrostow, a cena zlota byta nizsza niz w czwartek. W
piatek ropa naftowa kontynuowata wzrosty i zakonczyta dzien
na poziomie 53,4 USD za barytke a poniedziatek zaczyna juz
pot dolara wyzej dzieki kolejnym komentarzom z wewnatrz
OPEC na temat woli przedtuzenia w ten czwartek porozumienia
ograniczajgcego podaz ropy. Ten czynnik pomaga gietdom
pozytywnie zaczyna¢ tydzien pomimo kolejnej proby rakietowej
ze strony Korei Pin., ktéra przypomniata o ryzyku
geopolitycznym.

W pigtek poznaliSmy dane o produkcji przemystowej w
kwietniu, ktéra spadia o 0,6% r/r wobec naszej prognozy
spadku o 0,2% r/r i konsensusu rynkowego na +1,9% r/r, cho¢
w marcu zanotowano wzrost o 11,1% r/r. Tak gwattowne
wyhamowanie to przede wszystkim efekt dni roboczych. Dane
oczyszczone z tego typu zaburzenh pokazaty wzrost 0 4,0% r/r —
czyli duzo mniejszy niz w marcu (+8,1% r/r), ale zblizony do
dynamiki ze stycznia i lutego. Cho¢ proeksportowe sektory
produkcji tym razem pokazaty spadki, to wobec braku sygnatow
pogorszenia koniunktury w strefie euro nalezy zaklada¢, ze
mamy do czynienia z chwilowg sftaboscig w tych danych.
Podobnie byto w przypadku produkcji budowlano-montazowe;j,
ktéra rowniez byta nizsza od oczekiwan (4,3% r/r), ale
oczyszczone dane pokazaty wzrost prawie tak solidny jak w
marcu i skupiony na sektorach kojarzonych z inwestycjami
publicznymi. Sprzedaz detaliczna wzrosta w kwietniu 0 6,7% r/r
w ujeciu realnym, co oznacza spowolnienie wobec marca
(7,9%). Dochody gospodarstw domowych wcigz rosng w
wysokim tempie, co pozwala nam spodziewa¢ sie dobrych
odczytéw w kolejnych miesigcach.

Po czwartkowej korekcie wzrostowego trendu EURUSD
spowodowanego zamieszaniem politycznym woko6t Donalda

Trumpa i stabymi danymi z USA, w pigtek dolar dalej tracit do
euro. Negatywny dla dolara byta tez opinia Jamesa Bullarda, ze
plan zacies$niania polityki przez FOMC moze byé zbyt
agresywny wobec stabosci danych i nierosngcych oczekiwan
inflacyjnych. EURUSD przebit srodowy szczyt ustanawiajgc
nowe szesciomiesigczne maksimum na 1,119.
Zesziotygodniowy wzrost kursu byt najwiekszy od lutego 2016
r. Rynek znéw w petni wycenia czerwcowg podwyzke stop o 25
pb, co w najblizszym czasie moze przetozyé sie na umocnienie
amerykanskiej waluty — kurs jest wyraznie wyzej niz w marcu
kiedy FOMC ostatni raz podniést stopy, wiec jest potencjat do
korekty po ostatniej deprecjacji dolara. Na ruch EURUSD
wplyng¢ moga réwniez dzisiejsze dane o inflacji w Niemczech,
niemiecki indeks Ifo oraz odczyt sprzedazy nowych doméw w
USA.

Po czwartkowej wyprzedazy i wzroscie popytu na bezpieczne
aktywa w pigtek waluty naszego regionu zyskiwaty. Ztoty umocnit
sie do euro i w skali tygodnia kurs EURPLN utrzymat sie na tym
samym poziomie. Stabsze od prognoz dane z Polski nie miaty
wplywu na notowania krajowej waluty i na koniec dnia euro
kosztowato 4,20 zt. Ztoty — pod wptywem kolejnego dnia silnego
wzrostu kursu EURUSD — umocnit sie do dolara. W piatek kurs
USDPLN spadt do 3,75 z 3,80. Pozostate waluty naszego
regionu umocnity si¢ w mniejszym stopniu niz zloty. Forint
wrécit blisko 309 za euro, a czeska korona po chwilowym
ostabieniu testowata poziom ponizej 26,5. Na silnie rosngce
ceny ropy naftowej pozytywnie zareagowat rosyjski rubel, ktory
zyskat do dolara i na koniec dnia kurs USDRUB znajdowat sie
tuz powyzej 57 a dzi§ handlowany jest juz ponizej tego
poziomu.

Ostatnia przed weekendem sesja na rynku dtugu przebiegata
pod wptywem wzrostu rentownosci. Wzrost apetytu na ryzyko
przyczynit sie do ostabienia Treasuries i Bunddw, ktére
zakonczyly pigtkowe notowania na poziomie odpowiednia
2,25% i 0,37%. Polskie obligacje rowniez nieznacznie tracily i
10-letni benchmark zblizyt sie w pigtek do 3,34%. 10-letni
spread miedzy polskimi i niemieckimi obligacjami po
czwartkowym powrocie do 300 pb. spadt przed weekendem do
296 pb. Stawki IRS w pigtek pozostaty stabilne, a w skali
tygodnia najmocniej spadty na krotkim koncu (-3pb). Spread
asset swap po srodowym dotku na poziomie 46 pb wzrést na
koniec tygodnia do 50 pb.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.1950 CZKPLN 0.1585 M EURPLN 4.195 .50
USDPLN 37493  HUFPLN* 1.3581 B USDPLN 3.7493 b a0
EURUSD 1.1189 RUBPLN 0.0662 F
CHFPLN 3.8467 NOKPLN 0.4479 =430
GBPPLN 4.8749 DKKPLN 0.5637 ;4 20
USDCNY 6.8918 SEKPLN 0.4294 L

*za I00HUF =410

Poprzednia sesja na rynku FX 19/05/2017 [

max _otwarcie zamkn. fixing 74'00

EURPLN 4.191 4221 4219 4.193 4.2069 =3.00

USDPLN 3.739 3.804 3.792 3.747 3.7735 F

EURUSD 1.108 1.121  1.113  1.121 - r-3.80

Rynek sto rocentowej 19/05/2017 70
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym** k3.50
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1L 1.76 0 1.35 3 -0.23 0

2L 1.92 1 1.52 3 -0.14 1 =2.50

3L 2.08 2 1.66 4 -0.03 3 L

4L 224 2 1.77 4 0.08 2 b2 00

5L 2.39 2 1.86 4 0.20 2

8L 2.70 3 2.08 4 0.57 2 i

10L 2.86 2 2.18 4 0.80 2 =1.50
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: Stawki WIBOR : 3016 | 2017
Termin % Zmiana
(pb)

OIN 1.63 -1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego

TN 1.63 -1 =1.85
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* M PL 2.9632 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M CZ 0.5621 &N o M
(pb) (pb) s Rl RS 3.00

Polska 71 -1 297 0 AT 550

Francja 29 0 0.44 0 ’

Wegry 116 1 2.75 0 2.00

Hiszpania 72 -1 1.21 2

Wiochy 163 -2 1.75 -1 w\m 1.50

Portugalla 199 -1 2.80 -1 1.00

Irlandia 40 1 0.45 0

Miemey 18 : - - w 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 SBD T T Dec T T Mar T

2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (19 maja)
14:00 PL PPI \Y % r/r 4,5 4,0 4,3 4,8
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rir 1,9 -0,2 -0,6 11,1
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rir 6,8 6,6 4,3 17,2
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna [\ % r/r 7,2 8,8 6,7 7,9
PONIEDZIALEK (22 maja)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (23 maja)

8:00 DE PKB | kw. % rir - - 0,6
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst pkt - - 58,2
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \% pkt - - 56,7
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt - - 112,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Sprzedaz nowych domow \% % m/m -0,2 - 5,8

SRODA (24 maja)
16:00 us Sprzedaz doméw v % m/m -0,7 - 4,4
CZWARTEK (25 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia v % rlr 7,7 - 7,7 8,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 232
PIATEK (26 maja)
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % r/r 0,9 - 0,7
16:00 us Indeks Michigan Y pkt 97,5 - 97,7

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 rekomendaciji 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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 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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