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Majoéwkowa burza nad ziotym

Dane z USA i strefy euro nie dodaly otuchy, Fed nie
zmienit stop procentowych ani tonu

Polski PMI zaskoczyt na plus, CPl w gére w kwietniu

Za nami tydzien wyprzedazy walut i dtugu na rynkach
wschodzacych

Ztoty i polskie obligacje tylko czesciowo odrobity
majowkowe straty

Majoéwkowy spokdj i catkiem dobra pogoda nie udzielity sie
rynkom finansowym. Nad walutami i aktywami rynkow
wschodzgcych zaréwno w naszym regionie jak i Ameryce
tacinskiej zawista rynkowa burza wywotujac wysokg
zmiennos$¢ i dotkliwe straty. Obnizona ptynnosé na ziotym i
polskich obligacjach przyczynity sie do duzych przesunie¢ w ich
wycenach. Nie zmaterializowaly sie¢ ryzyka dla zlotego
zwigzane z publikacjami CPI i PMI a informacje o nowym
budzecie UE nie dajg petnej jasnosci jak zmieni sie przydziat
srodkow dla Polski. Jednak zloty jest teraz wyraznie stabszy a
polskie = dochodowosci wyzsze niz przed majowka.
Jednoczesnie dane z USA i strefy euro podtrzymaty wrazenie,
ze najwyzszy punkt koniunktury gospodarczej jest juz za nami.
Spotkanie przedstawicieli Biatego Domu i wicepremiera Chin
Liu He nt. utozenia nowych relacji handlowych w czwartek i
pigtek nie dato przetomu. Nie ma tez jeszcze rozstrzygniecia
ws. wycofania sie USA z miedzynarodowego porozumienia z
Iranem — decyzja ma zapas¢ do 12 maja a niepewnosc¢ sprzyja
wzrostom cen ropy. Dzi$ sSwietuje Wielka Brytania co moze
opo6zni¢ powrdt do wycen sprzed majéwki po rynkowej burzy
jaka przeszta w ub. tygodniu nad ztotym i polskimi aktywami.

Zgodnie z oczekiwaniami, Fed nie zmienit stop procentowych
i podtrzymat zamiar dalszego stopniowego zaciesniania polityki
pienieznej. W komunikacie zaznaczono, ze inflacja zblizyla sie
do celu 2%. Naszym zdaniem kolejna podwyzka stép w USA o
25pb nastgpi w czerwcu, a w Il potowie 2018 r. jeszcze jedna
lub dwie. Raport o rynku pracy w USA za kwiecien zaskoczyt
negatywnie wzrostem zatrudnienia i ptac, ale pokazat
nieoczekiwany spadek stopy bezrobocia najnizej od 2000 r.

Budzet UE na lata 2021-2027 ma wynies¢ 1,279 biliona €
(czyli 1,11% Dochodu Narodowego Brutto - wiecej niz obecny
pomimo wyjscia Wielkiej Brytanii z UE). Ciecia w polityce
spojnosci to ok. 7%, a we Wspdlnej Polityce Rolnej okoto 5%.
Polityka Spojnosci ma mie¢ jednak rozszerzony zakres (i przez
to przy podziale srodkéw miedzy kraje uwzgledniane bedg
dodatkowe kryteria oprocz PKB per capita regiondw), m.in.
wspierajagc integracje migrantow. KE uznata zaproponowane
powigzanie wyptat funduszy unijnych z praworzadnosciag jako
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najwazniejsza modyfikacje: ,Nowe proponowane narzedzia
umozliwig Unii zawieszanie i zmniejszanie finansowania ze
Srodkow UE lub ograniczenia dostepu do nich w sposéb
proporcjonalny do charakteru, wagi i skali brakéw w zakresie
praworzadnosci. Wniosek w sprawie takiej decyzji bedzie
sktadany przez Komisje i przyjmowany przez Rade w drodze
glosowania odwrocong kwalifikowang wigkszoscig gtosow”.
Komisarz ds. sgdownictwa, Vera Jourova przyznata, ze gdyby
te przepisy byly juz wdrozone Polska kwalifikowataby sie
obecnie do rozpoczecia procedury ograniczania czy
zablokowania funduszy. KE chce tez uruchomienia nowych
programow wsparcia dedykowanych gtéwnie dla krajéw strefy
euro oraz starajgcych sie o wejscie do niej. W dokumentach KE
widac wiele zapisow, ktére mogtyby prowadzi¢ do zmniejszenia
udziatu Polski w srodkach z budzetu UE (ze wzgledu na spér o
praworzadnos¢, kwestionowanie polityki migracyjnej, brak
jasnych planéw co do przyjecia euro), co moze przesadzi¢ o
negatywnym odbiorze tych informacji przez rynki, poki nie
poznamy szczegotow.

Minister inwestycji i rozwoju Jerzy Kwiecinski powiedziat, ze
Polska zapewne pozostanie najwigkszym beneficjentem
budzetu UE. Wiceminister spraw zagranicznych Konrad
Szymanski stwierdzit, ze petny kompromis wokdt budzetu jest
bardzo odlegly. Szczegdty rozdysponowania s$rodkow, z
podziatem wg krajow, majg sie pojawi¢ miedzy 29 maja a 12
czerwca

PMI dla polskiego przemystu wyniést w kwietniu 53,9 pkt
czym przebit oczekiwania rynkowe (53,2 pkt) i poprzedni odczyt
53,7 pkt. Tak jak w przypadku wskaznikow PMI dla strefy euro,
odbicie w kwietniu jest stosunkowo mate w poréwnaniu ze
spadkiem w | kw. (jeszcze w grudniu polski PMI byt na 55 pkt).
Raport PMI podkreslit nieco lepszg biezgcg produkcje, wcigz
wysoki poziom wskaznika zatrudnienia oraz pewng poprawe w
zakresie nowych zamoéwien z zagranicy. Z drugiej strony indeks
aktywnosci zakupowej byt w kwietniu najnizej od listopada 2016
r.) a mimo to nie ostabta presja na tancuchy dostaw (opisujgcy
ja skfadnik wykazat najdtuzsze czasy dostaw od grudnia 2010
r.). Indeks oczekiwanej produkcji znalazt sie ponizej pozioméw
z 2017 r. Wyglada na to, ze polski przemyst odczuwa z jednej
strony mniejszy popyt zagraniczny (dzi$ kolejne stabe dane o
zamoéwieniach w Niemczech) a z drugiej boryka sie z
ograniczeniami mozliwosci produkcyjnych. Naszym zdaniem
przyczyni sie to do lekko opadajgcej Sciezki wzrostu
gospodarczego w tym roku.

Wstepny odczyt inflacji za kwiecien wyniost 1,6% r/r, wobec
1,3% w marcu. Za przyspieszenie odpowiadaty sktadniki
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niebazowe. Wktad cen zywnosci do CPI wzrést do ok. 1pp z 0,9
pp poprzednio. GUS odnotowat tez wzrost cen paliw o 2,8%
m/m. Nasz szacunek inflacji bazowej na podstawie informaciji
zawartych w komunikacie GUS wynosi 0,6-0,7% r/r, czyli
niewielkg zmiang wobec 0,65% z marca. Zakladamy, ze inflacja
bazowa  wkrétce rozpocznie systematyczne  wzrosty,
prowadzgce jg prawdopodobnie powyzej 1,5% r/r w tym roku.
Naszym zdaniem, CPI bedzie rosna¢ w kolejnych miesigcach a
w potowie roku przekroczy na pewien czas 2% r/r, by opas¢ do
ok. 1,8% na koniec 2018 r.

Wiosenne prognozy Komisji Europejskiej pokazaty kolejne
obnizenie spodziewanego deficytu polskiego sektora finansow
publicznych z 1,7% PKB do 1,4% w 2018 i 2019. KE
prognozuje deficyt strukturalny (czyli skorygowany o wptyw
cyklu koniunkturalnego i dziatan dyskrecjonalnych) rzedu 2,2%
PKB dla lat 2018 i 2019; jesienig Komisja wskazywata na
odpowiednio 2,3% i 2,5%. Aktualizacja Programu Konwergencji
pokazuje 2,8% na w br. i 2,3% w przysztym roku. Wg KE
niedawno ogtoszone nowe plany rzadu stanowig ryzyko w goére
dla prognoz deficytu, ale z drugiej strony mozliwe, ze
podwyzszone stawki VAT zostang utrzymane po 2018.
Zrédtami niepewnosci sg m.in. skutecznoéé kolejnych dziatan
uszczelniajgcych system podatkowy i zdolnos¢ do wykonania
publicznych planéw inwestycyjnych. KE podniosta prognoze
wzrostu inwestycji na ten rok z 7,9% do 8,7 cho¢ w raporcie
zaznaczyta, ze niedobory sity roboczej moga zniechecaé
przedsiebiorcow do podejmowania projektow.

Cztonek RPP Eugeniusz Gatnar nie wykluczyt podwyzki stép
procentowych jeszcze w tym roku, gdyby zarysowywat sie
scenariusz odbicia inflacji i ostabienia wzrostu PKB. Marcowy
zaskakujgco niski odczyt CPI to wg niego odchylenie od trendu
dajgce czesci RPP zludne poczucie komfortu. Jego zdaniem
dalsze obnizki sg wykluczone i nie ma potrzeby stymulaciji
gospodarki niekonwencjonalnymi narzedziami. A jesli Rada
dyskutuje nad nimi, to ,tylko w kontekscie tego, co robig inne
banki centralne”. W wypowiedzi innego cztonka RPP, Kamila
Zubelewicza byta wzmianka o ryzyku presji ptacowej w sferze
budzetowej i potencjalnej eskalacji zgdan pogarszajgcych
wynik fiskalny. Jego zdaniem przed nami jeszcze kilka
kwartatow dobrej koniunktury cho¢ sg sygnaty spowolnienia.
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EURUSD kontynuowat w zesztym tygodniu ruch spadkowy
zainicjowany w drugiej potowie kwietnia dzigki mocnym danym
z USA. Amerykanskie dane z ub. tygodnia nie byly
jednoznacznie pozytywne, ale na tle wcigz niepokojgcych
odczytéw z gospodarki strefy euro nadal sprzyjaty ruchowi
EURUSD w dét. W efekcie, kurs spadt do prawie 1,19
ustanawiajgc nowe tegoroczne minimum.

Ztoty mocno ucierpiat na ograniczonej ptynnosci rynkowej 1
maja — krajowa waluta stracita podczas tej jednej sesji 1,3% do
euro i 1,7% do dolara — kursy wzrosty do odpowiednio 4,29
(najwyzej od pazdziernika) oraz do 3,57 (najwyzej od grudnia).
Wyprzedaz uruchomiona umocnieniem dolara objeta réwniez
inne waluty regionu, ale byta najsilniejsza w przypadku ztotego,
co wynikato zapewne z ograniczonej ptynnosci przy
zamknigtym rynku. Dopiero w pigtek ztoty odrobit czes¢ tych
strat i dzi$ na otwarciu EURPLN jest blisko 4,25.

W przypadku innych walut regionu, kurs EURHUF zanotowat
szybki wzrost do 315,5 (najwyzszego poziomu od lipca 2016), a
EURCZK do 25,8 (najwyzej od grudnia 2017). | w tych
przypadkach koncéwka tygodnia przyniosta odprezenie. W
strone tegorocznego maksimum (na ok. 65) ustanowionego na
poczatku kwietnia w reakcji na nowe amerykanskie sankcje
natozone na Rosje skierowat sig¢ natomiast USDRUB, by
zawroci¢ w drugiej pofowie tygodnia i spas¢ ponizej 63 dzieki
drozejgcej ropie.

Na krajowym rynku stopy procentowej w pigtek rentownosci
spadty, korygujgc $rodowe wzrosty. Wyzwalaczem dla tego
ruchu byly stabsze dane PMI z europejskiego sektora
ustugowego, oraz poprawa wycen na globalnych rynkach
dtugu. W skali tygodnia doszto jednak do przesuniecia krajowej
krzywej w gore w dtugim koncu krzywej o 12 pb. w ramach
korekty po spadkach dochodowos$ci w kohcéwce miesigca.
Krajowe obligacje tracity pomimo wzrostéw cen na bazowych
rynkach Europy. Dzi§, w zwigzku z brakiem aktywnosci
Londynu, spodziewamy sie minimalnych spadkéw rentowno$ci
krajowych obligacji. Poprawa wycen polskich obligacji powinna
by¢ widoczna w dalszej czesci tygodnia.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie 4. 4000
EURPLN 4.2490 CZKPLN 0.1667 = EL;EFF’,'-” ;.gg';-c- L
USDPLN 3.5623 HUFPLN* 1.3545 — . ﬂ 42000
EURUSD 1.1928 RUBPLN 0.0568 W w i
CHFPLN 3.5553 NOKPLN 0.4411
GBPPLN 4.8205 DKKPLN 05703 -4.0000
USDCNY 6.3637 SEKPLN 0.4031 i
*za DOHUF =3.2000
Poprzednia sesja na rynku FX 04/05/2018 F
max _otwarcie zamkn. e 3.6000
EURPLN 4.237 4278 4.264 4.247 4.2771 |
USDPLN 3541 3576 3.557 3.552 3.5754
EURUSD 1.191 1200 1199  1.196 - -3.4000
Rynek stopy procentowej 04/05/2018 T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep 2017 Dec | 20;:;'-
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IS
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \.,\/_,{‘V_/ AR W
PL us 3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.73 0 257 1 -0.26 0 F2.50
2L 1.88 -1 2.76 1 -0.15 0 L
3L 2.06 -1 2.85 1 0.02 1
4L 2.26 -1 2.89 1 0.20 -1 -2.00
5L 242 -1 2.91 0 0.37 0 L
8L 275 0 295 0 077 0 %%
10L 292 0 298 0 0.97 0 -1.50
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Stawki WIBOR
Termin % Zmiana 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.57 3 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.56 1 1.34
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2w 1.60 0 4 ﬂ |\JUM A 1.82
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¥
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1x4 1.70 0
36 171 0 M 3M WIBOR 1.70 1.70
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Sep Dec Mar
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6x12 1.80 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* 300
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana 7 '
(pb) & -leS 0.7458 i
Polsk: 262 ] T 1.2461 2 0
o 1 HU 12,0605 I
rancja 17 0 0.24 0 % X
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (4 maja)
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem [\ tys. 185 - 164 135
14:30 us Stopa bezrobocia [\ % 4,0 - 3,9 4,1
PONIEDZIALEK (7 maja)
8:00 DE Zamowienia przemystowe 11 % m/m 0,5 - -0,9 -0,2
9:00 (074 Produkcja przemystowa 11l % r/r -0,2 - -1,1 2,7
WTOREK (8 maja)
8:00 DE Produkcja przemystowa SA 1] % m/m 0,8 - -1,6
8:00 DE Eksport 1l % m/m 1,8 - -3,2
SRODA (9 maja)
9:00 HU Inflacja [\ % rir 2,3 - 2,0
CZWARTEK (10 maja)
9:00 Cz Inflacja \Y % rir 1,8 - 1,7
11:30 PL Aukcja obligacji
14:30 us Inflacja \% % m/m 0,3 - -0,1
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 218 - 211
PIATEK (11 maja)
16:00 us Wsteny indeks Michigan V pkt 98,3 - 98,8

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 transakgcji 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 przesztosci 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 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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