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Sura z RPP nie widzi ryzyka wzrostu inflacji

Spokojna atmosfera na rynkach

Ztoty stabilny do gtéwnych walut; EURUSD nizej po aukcji
papieréw skarbowych w USA

Polski rynek diugu blisko poniedziatkowego zamkniecia

Dzisiaj dane o sprzedazy doméw w USA, wystapienie
Mario Draghiego i protokoét z posiedzenia FOMC

We wtorek na globalnych rynkach panowat spokojny nastro;.
Indeksy gietdowe na gtéwnych parkietach zakonczyly dzien na
plusach, a wahania na rynku dlugu byly niewielkie, aczkolwiek po
aukcji dlugu w USA tamtejsze rentownosci wzrosty o ok. 4pb. Po
trzech dniach wzrostéw cena ropy naftowej ustabilizowata sie
blisko 54 USD za baryltke przed czwartkowym posiedzeniem
OPEC. Moody’s obnizyt rating Chin o jeden poziom zmieniajac tez
perspektywe z negatywnej na stabilng. Uzasadnieniem jest
spodziewany znaczgcy rozrost zadtuzenia i osfabienie
potencjalnego wzrostu gospodarczego.

Wczoraj GUS opublikowat dane dotyczace wynikéw finansowych
przedsiebiorstw w | kw. 2017 r. Wynik finansowy netto byt wyzszy o
17,5% r/r, ale naktady inwestycyjne byly nizsze o 0,4% od
notowanych rok wczesniej. Dane $wiadczg o dobrej sytuacii
przedsiebiorstw, ktdéra naszym zdaniem moze wzmocni¢ wzrost
gospodarczy w kolejnych kwartatach.

W wywiadzie dla PAP cztonek RPP Rafat Sura przyznat, ze wzrost
gospodarczy w 2017 r. moze przekroczy¢ 4%, mimo to nie widzi
podstaw do podwyzszania stop procentowych w najblizszych 3-4
kwartatach. Stwierdzit, ze bodzcem do podwyzek stép mogtoby byc¢
przyspieszenie inflacji ,czego jednak projekcja marcowa i obecne
dane absolutnie nie pokazujg”’, bo inflacja powinna jedynie
oscylowa¢ wokot 2% nie dochodzac ani w tym ani w przysztym
roku do celu. WypowiedZz umacnia nasze przekonanie o jeszcze
dtugim pozostawaniu RPP w trybie ,wait-and-see”.

W | kw. 2017 r. jednostki samorzadu terytorialnego wykazaty
dochody w wysokosci 62,2 mld zt (wzrost o 15,8% r/r) oraz wydatki
w wysokos$ci 49,8 mid zt (wzrost 0 19,2% r/r). Kwartat zamknat sie
nadwyzkg w wysokosci 12,4 mid zt, czyli podobnie jak rok temu
(11,9 mid zt). Wydatki inwestycyjne wyniosty 1,8 mid zl, czyli
wprawdzie wiecej niz rok wczesniej (0 11,2% r/r), ale i tak wyraznie
nizej niz w poprzednich latach ($rednia za 2012-2015 to 3,4 mid
zt). Stabe byty takze wydatki inwestycyjne finansowane srodkami z
UE (0,6 mid zt, czyli spadek o 2,8% r/r i wobec 2,0 mid zt $rednio w
latach 2012-2015). Ogolnie, dane wskazujg na brak ozywienia
inwestycji w samorzadach w | kw. 2017 r.

Wczoraj EURUSD pozostat blisko tegorocznego szczytu
osiggnietego na poczatku tygodnia (1,126), chociaz na koniec dnia
odnotowano korekte do 1,121, przedtuzong do 1,118 przez noc.

Ani rekordowy niemiecki indeks Ifo ani mocne wstepne odczyty
PMI dla przemystu strefy euro i Niemiec nie zdotaty pchngc
EURUSD wyzej. Brak reakcji na tak mocne dane moze sugerowac,
ze tak jak sie spodziewalismy, w kolejnych dniach trudno moze by¢
utrzyma¢ tempo wzrostéw i bardziej prawdopodobna staje sie
realizacja zyskéw po ostatnim ostabieniu dolara. USD ruszyt po
wynikach aukcji papierow skarbowych w USA, ktéra pokazata
wzrost rentownosci. Ostatnie dane z USA byly nieco stabsze od
prognoz, a w dalszej czesci tego tygodnia poznamy jeszcze wazne
odczyty z amerykanskiej gospodarki (w tym drugi szacunek PKB za
| kw.). Przebieg wczorajszej sesji sugeruje, ze rynek moze byé
bardziej wrazliwy na odczyty mocniejsze od oczekiwan niz na
stabsze. Wazne dla EURUSD wydarzenia dzi§ to protokét z
posiedzenia FOMC oraz wystapienie Mario Draghiego.

We wtorek waluty naszego regionu zachowywaty sie stabilnie.
Zakres wahan ztotego do gtdwnych walut byt niewielki i na koniec
dnia kursy EURPLN i USDPLN byty blisko poniedziatkowego
zamkniecia. W oczekiwaniu na sygnaty z EBC i Fedu kurs
EURCZK byt nieznacznie ponizej 26,5. Rosyjski rubel pozostat
stabilny mimo spadku cen ropy i na koniec dnia kurs USDRUB byt
ponizej 56,3.

Na wczorajszym posiedzeniu Bank Centralny Wegier (MNB)
pozostawit stope referencyjng bez zmian na poziomie 0,9%,
zgodnie z oczekiwaniami naszymi oraz rynku. MNB podtrzymat
zobowigzanie do utrzymania luznej polityki pienieznej oraz
wsparcia gospodarki, jesli zajdzie taka potrzeba. W kwietniu
inflacia na Wegrzech spadta do 2,2% r/r i MNB oczekuje, ze
powinna sie ona utrzymac na tym poziomie w najblizszym okresie.
Bank spodziewa sig, ze inflacja zblizy sie do celu inflacyjnego (3%)
w pierwszej potowie 2018 r. Jesli jednak inflacja bedzie nadal
utrzymywacé sie ponizej celu, Rada jest gotowa do dalszego
luzowania, stosujgc niekonwencjonalne instrumenty. Sgdzimy, ze
gofebie nastawienie banku centralnego moze cigzy¢ forintowi.
Marton Nagy, wiceprezes MNB, zapowiedziat, ze mozliwy jest
scenariusz, ze stopy pozostang bez zmian co najmniej do 2019
roku a stabo$¢ oczekiwan inflacyjnych i CPl powoduje, ze nie
mozna wyklucza¢ dalszego luzowania.

Na rynku stopy procentowej we wtorek panowata spokojna
atmosfera. Amerykanskie Treasuries umocnity sie silniej niz
niemieckie Bundy, a 10-letni spread US-DE zawezit sie kolejny
dzien i osiggngt 185 pb, najnizszy poziom od wyboréw
prezydenckich w USA. Polskie obligacje pozostaty stabilne, a 10-
letni spread do Bunda spadt do 294 pb. Wiekszych zmian nie
zanotowano takze na rynku IRS, gdzie najmocniej spadty stawki
dla 2 lat — o 2 pb. Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na
czwartkowym przetargu zamiany odkupi OK0717/DS1017 oferujgc
inwestorom obligacje OK0419/PS0422/WZ1122/WZ0126/DS0727.
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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 1,7 - 1,7 1,7
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst Y pkt - - 59,4 58,2
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst V pkt - - 57,0 56,7
10:00 DE Indeks Ifo V pkt - - 114,6 112,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \% % m/m -0,2 - -11,4 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 | 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 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 wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 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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