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Firmy nadal dos¢é optymistyczne

Firmy oczekuja dobrej koniunktury w Il kw., cho¢ rosnace
koszty pracy i surowcéw obnizyty ich rentownosé

Oczekiwany dalszy wzrost popytu na kredyty hipoteczne

Niemieckie dochodowosci nizej po danych o
zamowieniach w niemieckim przemysle

W poniedziatek ztoty powrécit do spadkéw, obligacje
przejsciowo zyskiwaty

W  poniedziatek ztoty powrdcit do spadkéw, zas obligacje
minimalnie umocnity sig. Badanie NBP nt. koniunktury wsrod
przedsiebiorstw pokazato jej niewielki spadek. W ankiecie
kredytowej NBP widaé¢ utrzymujgcy sie silny popyt na kredyty
hipoteczne. Wyraznie rosty ceny ropy wobec ryzyka ograniczenia
dostaw z Iranu — dzi$ USA majg ogtosi¢ decyzje ws. porozumienia
zawieszajgcego sankcje wobec tego kraju. Dzisiejsze dane z
Niemiec (produkcja, eksport) tym razem bez negatywnych
zaskoczen, jednak import nadal spadat w marcu (-0,9% m/m gdy
oczekiwano +1%).

Badanie NBP nt. koniunktury wsréd przedsigbiorstw ,Szybki
monitoring” pokazato niewielki spadek oceny biezgcej sytuacii
ekonomicznej w | kw., ale wcigz optymistyczne prognozy na Il kw.
Wskaznik prognoz popytu na Il kw br. byt niemal taki sam jak dla Il
kw. 2017 r. W skali roku wzrdst wskaznik prognoz eksportu (do
najwyzszego poziomu od Il kw. 2007 r.) i prognoz zatrudnienia, ale
spadt wskaznik prognoz produkcji. W | kw. br. padt nowy rekord
stopnia wykorzystania mocy produkcyjnych, odnotowano tez jeden
Z najwyzszych w historii pozioméw wskaznika niedoboru zapasow.
Udziat pracownikéw przedsiebiorstw planujacych w Il kw. podwyZzki
ptac urést do 31,4%, najwyzej od 2008 r. Presje placowa
odczuwato 69% firm, podobnie jak poprzednio, a na nasilenie tej
presji w | kw. wskazato 22% ankietowanych. Raport podkreslit, ze
obecny wzrost ptac jest juz wyzszy niz wzrost wydajnosci, przez co
pogarsza rentownos¢. Podkreslono, ze odbicie inwestycji w IV kw.
ub.r. o ponad 10% r/r (w duzych i $rednich firmach, wg ich
sprawozdan FO01), byto zastugg absorpcji $rodkéw unijnych i
naktadéw poniesionych przez przedsigbiorstwa publiczne (+50,2%
r/r w cenach biezgcych). Indeks optymizmu inwestoréw pozostat
ponizej poziomoéw z 2015 r. W planach inwestycyjnych na 2018 r.
wyrazne ozywienie wystgpito tylko w sektorach o znaczacym
wykorzystaniu funduszy UE. Raport sugeruje utrzymanie sie
solidnej koniunktury, cho¢ by¢ moze z nizszym poziomem
aktywnosci firm. Firmy odczuwajg presje ptacowg, ale nie widac
tendencji do podnoszenia wtasnych cen przez firmy w celu
podtrzymania rentownosci.

Kwartalne badanie NBP wsrod komitetéow kredytowych
bankéw wskazato na brak istotnych zmian w politykach
kredytowych. W | kw. pojawit sie zdecydowany wzrost popytu na
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kredyty hipoteczne - dystrybuowana byta ostatnia transza kredytow
w ramach ,Mieszkania dla Mtodych” i zdaniem bankéw popyt
bedzie sie dalej poprawiat w Il kw., m.in. ze wzgledu na
perspektywy rynku mieszkaniowego. Banki spodziewajg sie tez
wyraznego wzrostu zainteresowania firm kredytem. W | kw. banki
nadal czesto sygnalizowaly wieksze zapotrzebowanie firm na
finansowanie inwestycji oraz finansowanie zapaséw i kapitatu
obrotowego, co podtrzymuje nadzieje na ozywienie inwestycyjne
wsrod prywatnych przedsiebiorstw. Niemniej jednak réwnie czesto
banki spotykaty sie z stabnieciem ogdélnego popytu firm z uwagi na
m.in. mniejszg aktywno$¢ biznesowg w | kw. Utrzymata sie
wzgledna nieche¢ do finansowania branzy budowlanej, a
przewidywania bankéw co do sytuacji gospodarczej sktaniaty je do
zaciesniania polityki kredytowej (ten czynnik zadziatat negatywnie
po raz pierwszy od sze$ciu kwartatdw). Banki sygnalizowaty, ze
bardzo dobra sytuacja ekonomiczna gospodarstw domowych
sktaniata je do zgtaszania wiekszego popytu na kredyt.

EURUSD kontynuowat w poniedziatek spadki, skala ruchow
byta jednak mniejsza niz zmiany z pierwszej potowy zesztego
tygodnia. W efekcie EURUSD spadt z 1,1950 do 1,1920 (najnizej
od stycznia br.) spadki te byly wspierane zaskakujgco niskimi
odczytami zamowien w niemieckim przemysle.

W poniedziatek ostabieniu ztotego sprzyjaty stabsze nastroje dla
walut rynkdw rozwijajgcych sie oraz dalsze umacnianie dolara do
euro. W efekcie EURPLN zakonczyt dzien ok. 4,26, wobec 4,2480
w pigtek na zamknigciu. USDPLN takze rést (z 3,5480 do 3,5730)
zblizajgc sie do tegorocznych maksiméw. Dzi$ spodziewamy sie
dalszego osfabienia ztotego. W przypadku pozostatych walut
regionu takze mieliSmy do czynienia z wyprzedazg. EURHUF
przesunat sie z 313,70 na otwarciu do 314,50 na zamknieciu (czyli
tak jak EURPLN, wrocit do pigtkowych szczytéw). Czeska korona
ostabita sie minimalnie (EURCZK przesunat sie z 25,49 do 25,52),
pomimo zaskakujgco stabych odczytéw produkcji przemystowej i
sprzedazy detalicznej. USDRUB roést w ciagu dnia z 62,50 do
62,70, jednak ruch ten nie doprowadzit do pobicia rekordow z
piatku. W silniejszym wzroscie przeszkadzaty rosngce ceny ropy i
lepszy od oczekiwan odczyt danych PMI ustugi.

Rynek stopy procentowej w USA wahat sie w waskim zakresie (1
pb). W efekcie papiery 10L zakonczyty dzien na 2,95%. W Europie
stabsze dane o zamdéwieniach w niemieckim przemysle zepchnety
niemiecka krzywg o 1-2 pb w segmencie 5-10L.

Krajowa krzywa spadta o 1-2 pb w pierwszej czesci dnia, by
utraci¢ wiekszg czes$¢ zyskéw po potudniu. W krétkim koncu
krzywa pozostawata stabilna. Dzi$ spodziewamy sie utrzymania
presji na znizki dochodowosci, jednak w ograniczonym zakresie, ze
wzgledu na utrzymujgcy sie staby nastr¢j dla aktywdw regionu.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 42542 CZKPLN 0.1668 = Bliro) efil
USDPLN 3.5667 HUFPLN* 1.3534 : U'5 94
EURUSD 11927 RUBPLN 0.0568 i '
CHFPLN 3.5583 NOKPLN 0.4426
GBPPLN 4.8422 DKKPLN 0.5711
USDCNY 6.3602 SEKPLN 0.4040 i
*za I00HUF =3 28000

Poprzednia sesja na rynku FX 07/05/2018 F

i max _otwarcie zamkn.  fixing e 3.6000
EURPLN 4240 4263 4250 4262 42513
USDPLN 3543 3578 3551 3571 35634
EURUSD 1.190 1.198 1.195  1.193 - r3.4000

Rynek stopy procentowej 07/05/2018 T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar

Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia 2017 | 2018
. % : Papier
(termin) (pb) ENE]
PS0420 (2L) 1.51 -1 5kwi 18 OK0720 E Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 242 -2 5kwi 18 PS0123 I
WS0428 (10L) 3.14 2 | 5Kkwi18 WS0428 3. l Moy 151 Msv242 M10v3. l/_f\ k3.50

N M i

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us 3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.73 0 2.57 1 -0.26 0 =2.50
2L 1.88 0 2.77 1 -0.15 0 L
3L 2.06 0 2.86 1 0.02 0
4L 2.24 -1 2.90 1 0.20 0 -2.00
5L 241 -1 2.92 1 0.37 0 S L
8L 274 0o 297 2 076 0 v—»——\f’%%
10L 2.91 1 299 1 0.96 0 -1.50
' " Sep ' " Dec ' " Mar
Stawki WIBOR
: — : 2017 | 2018
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.57 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 156 0 1.54
SW 1.56 0
2W 1.60 0 1.582
™ 1.64 0
3M 1.70 0 180
6M 1.78 0 178
9M 1.79 0 l'fl
)
1y 182 0 \,\ p r"%'\'.'*" 1.76
\
Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)** Llf‘\l 1.74
RA3x6 171 wﬂvl J:'W \Uﬂ 172
RAGX2? 1.72
1x4 1.70 0
36 171 0 M WIBOR 1.70 1.70
6x9 1.72 0 T T T T T T T
9x12 1.75 0 sep 5017 Dec | mgg'r
3x9 1.79 1
6x12 1.80 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L*
. ; =3.00
Warto§¢ Zmiana Warto§¢ Zmiana ik
l ES 0.7373 i
Polska 260 -2 "'I_IE % 223; boco
Francja 17 0 0.24 0 Gy -
Wegry 116 1 2.06 0 vy A TN S 200
Hiszpania 39 1 0.75 1 ~N “\ 1 va™ - L
Wiochy 89 0 1.25 2 oo
Portugalia 64 0 1.15 1 ﬁw e =0
Irandia 25 0 0.42 0 e o w o
Niemcy 10 0 - - % - 1.00
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw e 0.50
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SBD T T T Dec T T T Mar

Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018
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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 Wstepny 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 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 wprowadzaja w bigd, 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 sie do przeszitoéci 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 Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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