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Dzisiaj indeks PMI

Rynki w lepszych nastrojach

Rozczarowujgca struktura PKB i inflacja zgodnie z oczekiwaniami
Ztoty coraz mocniejszy do gtéwnych walut, EURUSD w gore
Umocnienie na polskim diugu

Dzisiaj PMI oraz raport ADP w USA

Srodowa sesja na globalnych rynkach zakorhczyta sie w
optymistycznych nastrojach. Mimo rosngcych obaw o wynik wyboréw w
Wielkiej Brytanii rosty zaréwno gietda w Londynie, jak i na $wiecie.
Wzrost apetytu na ryzyko przyczynit si¢ do spadku rentownosci
obligacji na peryferiach strefy euro oraz na rynkach wschodzacych.
Ropa naftowa pogtebita spadki i w $rode zblizyta sie do 50 USD za
barytke. Majowy PMI dla Chin spadt do poziomu 49,6 pkt., ponizej
bariery 50 pkt., wyznaczajgcej granice miedzy poprawg o
pogorszeniem sytuacji gospodarczej. John Williams prezes Fed z San
Francisco powiedziat, ze FOMC w tym roku moze podwyzszyé stopy
nawet 4-krotnie, o ile gospodarka umocni sig. Williams nie ma obecnie
prawa gtosu w FOMC, ale uzyska je w 2018 r.

Komisja Europejska przedstawita propozycje utworzenia osobnego
budzetu dla strefy euro oraz Europejskiego Funduszu Walutowego, co
miatoby na cele zapobieganie kryzysom w unii walutowej. Takie
rozwigzanie byloby niekorzystne dla panstw UE pozostajgcych poza
strefg euro, ale wg stow komisarza KE ds. euro i stabilnosci finansowej
Valdisa Dombrovskisa, jest to ,cel dlugoterminowy”.

Wg informacji DGP, reforma OFE ma zosta¢ przeprowadzona 22
stycznia 2018 r. i ma zaktada¢ przeniesienie 75% aktywéw do I filara,
a pozostatej czesci do FRD (lub na subkonto ZUS z punktu widzenia
ubezpieczonego), zgodnie z wczesniejszymi propozycjami.

Tempo wzrostu PKB w | kw. 2017 r. wyniosto 4,0% r/r, zgodnie ze
wstepnym odczytem. Po oczyszczeniu z wahah sezonowych PKB
wzrést 0 1,1% kw/kw. Struktura wzrostu byta raczej rozczarowujaca,
zwlaszcza inwestycje, ktére spadly o 0,4% r/r i to pomimo bardzo
niskiej bazy z zesztego roku. Tak staby odczyt oznacza koniecznosc
rewizji w dot sciezki wzrostu inwestycji w tym roku. Zapasy dodaty do
wzrostu 0,7 pp, czyli relatywnie duzo. Konsumpcja prywatna wzrosta o
4,7% r/r (najmocniej od 2008 r.) pozostajgc gtdwnym motorem
napedowym gospodarki. Oczekujemy, ze tempo wzrostu konsumpcji
pozostanie solidne w catym 2017 r., przy czym w drugiej potowie roku
moze pojawi¢ sie pewne spowolnienie, wynikajgce z efektu wysokiej
bazy z konca 2016 r. Rzut oka na podazowg strone rachunkéw PKB
daje dodatkowe rozczarowanie wynikiem za | kw. Warto$¢ dodana
brutto wzrosta 3,7% r/r a jej wkfad do wzrostu gospodarczego wyniost
3,3 pkt. proc. Oznacza to, ze we wzroscie PKB 0 4% r/r w | kw. az 0,7
pkt. proc. pochodzi od kategorii ,podatki minus subsydia”. Uwazamy,
ze dos¢ staba struktura wzrostu w | kw. 2017 r., zwlaszcza jesli chodzi
o inwestycje, wysoki wkifad zapaséw i podatkéw jest argumentem do
krytycznego spojrzenia na prognozy na kolejne kwartaty. Nie widzimy
wprawdzie potrzeby rewizji prognoz, ale trudno spodziewac sie, by w
catym roku wzrost przekroczyt 4,0%. Dane o PKB wspierajg decyzje
RPP o utrzymaniu polityki ,wait-and-see”.
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Wstepny odczyt majowej inflacji pokazat wyhamowanie z 2,0% r/r do
1,9%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, gdy prognozy rynkowe
skupione byty na 2,0 i 2,1%. Od lutowych danych CPI nie mieliSmy
pozytywnego zaskoczenia inflacjg. W naszych szacunkach CPI
przyjelismy najsilniejszy wzrost cen zywnosci m/m dla miesigca maja
od 2013 roku i te kategorie nalezy tez sledzi¢ w kolejnych miesigcach.
W oddzielnej publikacji GUS zasygnalizowat, ze trzeba sie liczy¢ z
nizszg podazg owocow niz rok temu, bo odnotowano straty mrozowe.

W $rode rano kurs EURUSD wyraznie ruszyt w gore i przebit poziom
1,12. Pomimo rozczarowujgcych danych o sprzedazy detalicznej
Niemiec w kwietniu (spadek o 0,9% r/r) i nizszej od prognoz wstepnej
majowej inflacji, euro od rana byto mocne. Rozczarowujgce dane o
niezakonczonej sprzedazy doméw w USA byty impulsem do dalszego
wzrostu kursu EURUSD. Dzisiaj poznamy dane o PMI w Europie oraz
dane z USA, ktére moga mie¢ wptyw na notowania.

Rano EURPLN ponownie spadt w okolice 4,168, ale po potudniu zioty
oddat poranne zyski i na koniec dnia kurs przebit 4,18. Rosnacy kurs
EURUSD przetozyt sie na umocnienie ztotego do dolara. Kurs USDPLN
zblizyt sig do 3,71, najnizszego poziomu od pazdziernika 2015 r. W
zwigzku z obawami o wynik wyboréw parlamentarnych w Wielkiej
Brytanii wczoraj kurs GBPPLN byt blisko 4,78, najnizszego poziomu od
pazdziernika 2016 r.

Waluty naszego regionu byly blisko wtorkowych pozioméw. Kurs
EURCZK spadt ponizej 26,3, a forint po porannym umocnieniu do euro
na poziomie 307, na koniec dnia oddat cze$¢ zyskoéw i kurs EURHUF
na zamknieciu wyniést 307,7. Mocno spadajgce ceny ropy naftowej
cigzyly w $rode rublowi, a kurs USDRUB odbit do 57.

Srodowa sesja na rynku diugu przebiegata pod znakiem spadajgcych
rentownosci. 10-letni Bund byt handlowany z rentownoscig 0,29%, a
Treasury 2,21%. Na krajowym rynku stopy procentowej dane o inflacji
wsparty polski dtug. 10-letni benchmark zblizyt sie do 3,22%,
najnizszego poziomu od wyboréw prezydenckich w USA. Stawki IRS
spadty najmocniej na $rodku i na koncu krzywej o 4 pb. Spread asset
swap pozostat na poziomie $rodowego zamkniecia.

Wczoraj Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze w czerwcu
zorganizuje jeden przetarg sprzedazy, na ktérym zaoferuje papiery
OKO0419 / PS0422 / WZ1122 [ WZ0126 / DS0727 | WS0447 o tgcznej
wartosci 3 mld zt, oraz jeden przetarg zamiany, na ktérym odkupywane
bedg papiery OK0717 / DS1017 / WZ0118. Resort poinformowat
réwniez, ze nie planuje sprzedazy bonéw skarbowych w czerwcu. Po
maju tegoroczne potrzeby pozyczkowe zostaty sfinansowane w 66%.

W kwietniu nierezydenci kupili polskie ztotowe rynkowe obligacje za
ponad 5 mld zt. Nominalna warto$¢ ich portfela wzrosta do ponad 210
mld zt osiggajgc rekordowy poziom. Zagraniczne banki centralne
zmniejszyty swoje zaangazowanie w krajowy diug o 607 min zh
Fundusze inwestycyjne zwigkszyly stan posiadania o 1,4 mid zh.
Wedtug kryterium geograficznego, nierezydenci z Unii Europejskiej
poza strefg euro kupili dtug za 1,3 mid zt, a z Azji (bez Bliskiego
Wschodu) za 1,2 mld zt. Portfel polskich bankéw skurczyt sie o 2,1 mid
zt.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Poprzednia sesja na rynku FX 31/05/2017 ;.4_00
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EURUSD 1.117 1125 1.118 1.124 - ’

=3.70
k st t j T T T T T T —
Rynek s opy.prO(.:en owej ) 31/05/2017 Dec Jan Feb Mar Apr May
Obligacje na rynku miedzybankowym
— , - — 2016 | 2017
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia
. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.89 -2 23.03.2017 OK0419  2.049 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.65 -4 23.03.2017 PS0422 2.945 =400
DS0727 (10L) 3.22 4 23032017 DS0727  3.568 /l W2y 1.59 MsY2.65 M10v3.22

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

=3.00
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* B PL 29189 3.50
Warto§¢ Zmiana Warto$é Zmiana i 04694,
(o) (ob) e g 3.00
Polska 71 -1 291 -5 :
Francja 28 2 043 0 L1HU 2.7419 2.50
Wegry 116 1 2.74 0 2.00
Hiszpania 75 -2 1.23 -1
Wiochy 153 18 1.88 -1 150
Portugalia 199 -1 273 -1 1.00
Irlandia 40 1 0.46 0
Niemcy 15 1 - - 0.50
0.00

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Dec Jan Feb T Mar T ADF T May
2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg
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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 - 0,4 0,2
14:30 us Wydatki konsumentow [\ pkt 0,4 - 0,4 0,3
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw V pkt 120,0 - 117,9 120,3

SRODA (31 maja)
10:00 PL PKB | kw. % rir 4,0 4,0 4,0 4,0
11:00 EZ Wstepny CPI Vv % r/r 15 - 1,4 1,9
14:00 PL Wstepny CPI \Y % rir 2,0 1,9 1,9 2,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw \% % m/m 0,4 - -1,3 -0,9
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (1 czerwca)
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt 54,5 54,6 54,1
9:55 DE PMI — przemyst \Y pkt 59,4 - 59,4
10:00 EZ PMI — przemyst \Y pkt 57,0 - 57,0
14:00 PL Minutes RPP
14:15 us Raport ADP \% tys. 180 - 177
16:00 us ISM — przemyst Y pkt 54,6 - 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 publikaciji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszioéci 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 mogg by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 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, 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
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