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Dane z USA lepsze od oczekiwan

Mieszane nastroje po decyzji OPEC, lepsze od oczekiwan
dane z USA

Ztoty stabilny do gtéwnych walut, EURUSD w dét
Rentownosci polskiego diugu silnie spadtly
Dzisiaj brak waznych danych

Przed weekendem nastroje na $wiatowych rynkach byly mieszane.
Rozczarowani decyzjag OPEC inwestorzy sprzedawali akcje na
gtéwnych parkietach, ale kupowali obligacje, ktére znaczgco
zyskaty. Cena ropy naftowej od czwartku spadta o 5%, po tym jak
OPEC zadecydowat o przediuzeniu ograniczenia wydobycia do
marca 2018 r.

W pigtek poznaliSmy drugi szacunek PKB w USA za | kw., ktory
wzrést z 0,9% r/r do 1,2%. Lepsze od oczekiwan dane wynikajg
gtéwnie z wyzszego wktadu do wzrostu konsumpcji prywatnej
(0,6% kw/kw vs pierwszy odczyt 0,3%), prywatnych inwestycji
(4,8% kw/kw vs 4,3%) oraz spozycia publicznego (-1,1% kw/kw vs
1,7% kw/kw). Import rést wolniej niz w pierwszym odczycie (3,8%
kw/kw), a eksport pozostat silny. Oczekujemy, ze amerykanska
gospodarka przyspieszy w kolejnych kwartatach i wzrost PKB
powinien wynosi¢ 2-2,5%.

Wg danych zawartych w najnowszym Biuletynie Statystycznym
GUS, stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w kwietniu do
7,7%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami i wstepnymi danymi
Ministerstwa Pracy. Dane te potwierdzajg, ze popyt na prace wcigz
nie stabnie. Spodziewamy sie kolejnych spadkéw bezrobocia w
kolejnych miesigcach. Z kolei wskazniki koniunktury za maj
pokazaty spadek w trzech gtéwnych sektorach, czyli przetwoérstwie,
budownictwie i handlu detalicznym. Pomimo spadku, wskazniki
koniunktury utrzymaty sie na wysokim poziomie, spéjnym ze
wzrostem gospodarczym w okolicy 4%.

Dochody budzetowe wyniosty po kwietniu 117,0 mid zt, czyli
105,6% planu wg harmonogramu, a wydatki 117,9 mid zi, czyli
97,2% planu wg harmonogramu, co ziozylo sig¢ na deficyt w
wysokosci 0,9 mid zt. Dane pokazaty wcigz wysokie tempo wzrostu
dochodoéw podatkowych: w samym kwietniu wptywy z VAT wzrosty
018,2% r/r, z PIT 0 14,4% rir az CIT 0 14,9% r/r. Naszym zdaniem
dobra realizacja budzetu w pierwszych miesigcach roku oznacza
duzg szanse na to, ze pod koniec roku deficyt bedzie znacznie
nizszy od planu (59,3 mid zt).

EURUSD spadt w pigtek przejsciowo do prawie 1,115 z 1,123 w
reakcji na mocniejsze od oczekiwan dane o amerykanskim PKB.
Poprzednie dane z USA byly gorsze od prognoz, co obok raczej
gotebiego wydzwigku czwartkowych minutes FOMC byto jednym z
czynnikéw stojgcych za wyraznymi wzrostami EURUSD. Trzeci
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tydzien maja byt najlepszy w wykonaniu euro do dolara od lutego
2016, ale w zesztym tygodniu impuls nie byt juz kontynuowany, co
czego przyczynity sie dobre pigtkowe dane z USA i wcigz wysokie
oczekiwania rynku na czerwcowg podwyzke stép Fed. Na poczatku
tego tygodnia nie poznamy zadnych waznych danych, co razem z
pigtkowymi danymi z USA dziata¢ moze na korzys¢ dolara. W
kolejnych dniach poznamy sporo waznych publikacji z
amerykanskiej gospodarki, w tym miesieczny raport z rynku pracy.

W piagtek ztoty zachowywat sie stabilnie. Kurs EURPLN po
umochnieniu do 4,17 oddat cze$¢ zyskéw i na koniec dnia byt lekko
powyzej 4,18. Z kolei kurs USDPLN rano pozostawat stabilny, ale
po potudniu na skutek spadku kursu EURUSD po dobrych danych
z USA, zaczat rosnagé i dolar na koniec dnia kosztowat blisko 3,85.
W pigtek ztoty znaczaco umocnit sie do brytyjskiego funta i kurs
GBPPLN byt na koniec dnia ponizej 4,8, najnizszego poziomu od
wyboréw prezydenckich w USA.

Zdaniem prezesa NBP Adama Glapinskiego ztoty jest obecnie na
poziomach gwarantujgcych konkurencyjno$¢ polskiej gospodarce,
nawet bardziej niz w 2013 r. i zaciesnienie polityki monetarnej w
USA oraz mozliwe odejscie od programu skupu aktywoéw przez
EBC nie sag zagrozeniem dla krajowej waluty. Zdaniem
Glapinskiego zioty pozostanie odporny na wszelkie zaostrzenie
polityki pienieznej za granicg. Podobne zdanie ma Minister
Finanséw, zdaniem ktérego kurs ztotego jest obecnie zgodny z
fundamentami polskiej gospodarki.

Pozostate waluty regionu umacniaty sie do gtéwnych walut. Czeska
korona caly dzien byta blisko czwartkowego zamkniecia i kurs
EURCZK na koniec dnia byt ponizej 26,5. Z kolei forint, po
czwartkowym umocnieniu do euro spowodowanym zapowiedzig
premiera Orbana o zwiekszeniu od 2018 r. zasitkbw na dzieci oraz
wsparciu rodzin z wigkszg liczbg dzieci, w pigtek pozostawat
stabilny i na koniec dnia kurs EURHUF uksztattowat sie na
poziomie 307,5. Pomimo gwattownego spadku cen ropy kurs
USDRUB w pigtek byt na poziomie czwartkowego zamknigcia.

W pigtek na rynku stopy procentowej panowaty bardzo dobre
nastroje, w wyniku ktérych rentownosci na rynkach bazowych
spadty o ok. 2 pb. Z kolei na krajowym rynku silnie spadty
rentownosci na srodku i na dtugim korcu krzywej. Polskie 5-latki i
10-latki umocnity sie o 6 pb, a spread 2-10Y zawezit sie do 137 pb.
Podobnie zachowywaly sie stawki IRS w pigtek, ktére spadty o ok.
4 pb na $rodku i dtugim koncu krzywej, a spread 2-10Y zawezit sie
do 86 pb, najnizszego poziomu od wyboréow w USA. Spread asset
swap w rezultacie wrdcit pod koniec tygodnia do 51 pb.

W czwartek Ministerstwo Finanséw na aukcji zamiany sprzedato
papiery o wartosci 4,317 mid zt.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.1862 CZKPLN 0.1583 M EURPLN 4.1862 .50
USDPLN 3.7456 HUFPLN* 1.3596 B USDPLN 3.7456 baap
EURUSD 1.1176 RUBPLN 0.0659 F
CHFPLN 3.8437 NOKPLN 0.4458 .30
GBPPLN 4.8064 DKKPLN 0.5625 ba.00
USDCNY 6.8555 SEKPLN 0.4309 F
*za I00HUF =410
Poprzednia sesja na rynku FX 26/05/2017 ;.4 o0
max otwarcie zamkn. fixing L
EURPLN 4.169 4.188 4.176 4.180 4.1803 =3.90
USDPLN 3.716 3.749 3.722 3.740 3.7248 ;3 a0
EURUSD 1.116 1.124 1.122 1.118 - L
=3.70
k st t j T T T T T T T T T T =
Rynek s opy_proc_:en owej _ 26/05/2017 Sep Dec Mar
Obligacje na rynku miedzybankowym 3016 | 5017
Obligacja o Zmiana Ostatnia . Srednia
) % : Papier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.91 -1 23.03.2017 OK0419 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.69 -5 23.03.2017 PS0422 400
DS0727 (10L) 3.27 6 23.03.2017 DS0727 l M2y 191 M5y 2.60 M 10V 3-23/\{% I
An/ I'-r'l\’/ﬂ’
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** W - =3.50
PL us L
VANTENE] o VANIENE]
% =3.00
(pb) (3) \\A_/“ﬂ Yl I
1L 1.77 0 1.37 0 -0.24 -1
2L 1.92 0 1.53 1 -0.16 -1 =2.50
3L 2.04 -2 1.67 1 -0.05 -2 L
aL 218 3 178 1 006 -1 % b5 00
5L 2.31 -4 1.88 1 0.18 -2
8L 2.61 -5 2.09 1 0.56 -1 i
10L 2.77 -4 2.20 1 0.79 -2 =1.50
Stawki WIBOR sep 2016 Dec | g}flr?
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.59 -5 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.59 -5 =1.85
SwW 1.60 0 r
2w 1.63 0 - ~1.80
1M 166 0 M Y .
3M 173 0 m"' Wft{; 175
6M 1.81 0 I
oM 183 0 V F1.70
1Y 1.85 0 b 1.65
=1.60
% B FRA 3x6 174 i
T 174 o WFRAGxe 176 155
: M =M WIBOR 1.73 i
3x6 1.74 0 =1.50
6x9 1.76 0 T T T T T T T
9x12 1.80 0 Dec | ';g;?
3x9 1.81 0
6x12 1.83 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana RS P AR
(pb) (pb) & R w \ 3.00
Polska 71 -1 2.94 -6 e 550
Francja 28 1 0.44 1 ’
Wegry 116 1 2.68 2.00
Hiszpania 73 0 1.21 1
Wiochy 159 -1 1.78 2 wﬁm 1.50
Portugalla 199 -1 2.80 -5 1.00
Irlandia 40 1 0.46 1
Niemoy 14 - - 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 T Dec T T Mar T T
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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o KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGN°§§WBK REALIZACJA 22T ATNE,
CZWARTEK (25 maja)

10:00 PL Stopa bezrobocia [\ % r/r 7,7 - 7,7 8,1
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 238 - 234 232

PIATEK (26 maja)
14:30 us Drugi szacunek PKB | kw. % rlr 0,9 - 1,2 0,7
16:00 us Indeks Michigan Y pkt 97,5 - 97,1 97,7

PONIEDZIALEK (29 maja)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (30 maja)

14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Woydatki konsumentow v pkt 0,4 - 0,0
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw \% pkt 120,0 - 120,3

SRODA (31 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rlir 4,0 4,0 4,0
11:00 EZ Wstepny CPI Y % r/r - - 1,9
14:00 PL Wstepny CPI \% % rlr - 1,9 2,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz doméw v % m/m 1,0 - -0,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (1 czerwca)
9:00 PL PMI — przemyst Y pkt - 54,0 54,1
9:55 DE PMI — przemyst \% pkt - - 59,4
10:00 EZ PMI — przemyst \% pkt - - 57,0
14:00 PL Minutes RPP
14:15 us Raport ADP \ tys. 175 - 177
16:00 us ISM — przemyst Y pkt 55 - 54,8
PIATEK (2 czerwca)

9:00 Cz Drugi szacunek PKB I kw. % r/r - - 2,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. 175 - 211
14:30 us Stopa bezrobocia \% % rir 4,4 - 4,4

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, chyba Ze istniejace 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



mailto:ekonomia@bzwbk.pl
http://www.bzwbk.pl/

