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Dzis krajowe dane o PKB i inflacji

Poczatek tygodnia pod wptywem sygnatéw z EBC
Polski marcowy rachunek biezacy bliski prognozom

Ztoty i inne waluty CEE bez duzych zmian, EURUSD
nieznacznie w gore dzigki jastrzebim sygnatom z banku
centralnego

Wypowiedzi przedstawicieli EBC pchajg rentownosci w
gore

Niemiecki PKB ponizej oczekiwan

Dzis w kraju finalna inflacja za kwiecien i wstepny PKB za |
kw., wazne dane za granica

W poniedziatek na swiecie nie opublikowano zadnych nowych
waznych danych, wigec inwestorzy skupili sie na wypowiedziach
bankieréw centralnych. Prezes banku centralnego Francji oraz
cztonek EBC, Francois Villeroy, powiedziat, ze niebawem bank
mogtby przestawi¢ bardziej precyzyjne wskazéwki odnoénie tego
kiedy mogtaby mie¢ miejsce podwyzka stép procentowych. On,
oraz Sabine Lautenschlaeger i Peter Praet (takze z EBC) ocenili,
ze ostatnie spowolnienie inflacji powinno by¢ przejsciowe i ze
gospodarka strefy euro rozwija sie zgodnie z prognozami banku.
Wypowiedzi te zostaty odebrane jako dosc¢ jastrzebie w Swietle
ostatnich raczej niezbyt budujgcych danych i weczoraj pozytywnie
wptynety na euro, ale negatywnie na obligacje.

Dzi§ rano miata miejsce publikacja wstepnych danych o
PKB Niemiec, przyniosta ona zaskoczenie w dét o 0,1 pp.
Ogloszone rano dane z Chin byly mieszane (produkcja
przemystowa powyzej oczekiwan, sprzedaz detaliczna ponizej).
Uwaga inwestoréw jest obecnie skupiona na sytuacji na
Bliskich Wschodzie (Iran, lzrael, Palestyna) oraz negocjacjach
handlowych USA-Chiny.

EURUSD rost wczoraj trzecig sesje z rzedu i zblizyt sige do 1,20.
Kurs kontynuowat ruch w gére zainicjowany w zesztym tygodniu
po stabszych danych inflacyjnych z USA, a wczoraj dodatkowe
wsparcie dla euro przyszio ze strony wypowiedzi bankieréw
centralnych z EBC. W nocy EURUSD cofngt sie w ramach
realizacji zyskéw i na otwarciu znalazt sie na poziomie 1,1920
(pomimo stabszego PKB z Niemiec). Dzisiaj poznamy sporo
danych makro z $wiata, z ktérych najwazniejsze mogg byc¢
niemiecki indeks ZEW i amerykanska sprzedaz detaliczna.
Nadal sadzimy, ze w najblizszych dniach EURUSD moze lekko
rosng¢ na fali realizacji zyskow po duzym spadku z
poprzednich czterech tygodni.

EURPLN pozostat wczoraj w pigtkowym zakresie wahan i nie
oddalit sie istotnie od 4,26 podczas gdy USDPLN zblizyt sie na
chwile do 3,55 wobec 3,57 na otwarciu. Dzisiejsze poranne dane
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z Niemiec wypchnety EURPLN powyzej 4,27. Dane z kraju
mogg byé pozytywnie odebrane przez rynek, ale wg nas
potencjat do umocnienia ztotego jest ograniczony i sadzimy, ze
EURPLN pozostanie powyzej strefy 4,23-4,24 przynajmniej w
najblizszych dniach.

W przypadku innych walut regionu, wahania réwniez byty
dos¢ ograniczone w oczekiwaniu na dzisiejsze dane o PKB w
regionie.

Na bazowych rynkach dtugu rentownosci rosty napedzane
oczekiwaniami na dane o sprzedazy detalicznej w USA
(wypychajac papiery US10L w okolice 3,02%). W Europie
negatywnie na dtug rzadowy dziataly komentarze czionkéw
EBC oraz obawy o stan rozméw koalicyjnych we Wioszech
(przesuwajgc DE10L powyzej 0,61%).

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
lekko rosty. Polski dtug radzit sobie wczoraj lepiej niz obligacje
z rynkéw bazowych i peryferii strefy euro, gdzie rentownosci byty
pod wyraznym wptywem jastrzebich wypowiedzi przedstawicieli
EBC. Po potudniu krajowe obligacje odrobity cze$¢ strat, jednak
w relacji do pigtkowego zamknigcia wzrosty. Zmiany nie
przekroczyty 2 pb, a za granicg byty wieksze niz 5 pb. Nie
sgdzimy, by dzisiejsze dane z kraju istotnie wplynety na
krajowy rynek, istotniejsze mogg by¢ trendy na rynkach
bazowych.

Saldo na rachunku obrotéw biezacych okazato sie w marcu
bliskie oczekiwaniom, wynoszac ok. -1 mid €. Eksport spadt o
2% r/r przez roznice w dniach roboczych i nadal spowalniajgcy
eksport samochoddéw. Z kolei import, rosngcy 1,6% r/r, zostat
wzmocniony stosunkowo duzymi zakupami paliw oraz
zaksiegowaniem transakcji nabycia samolotu. Pogorszenie
nastrojow w biznesie i wynikéw strefy euro w | kw. stanowi
ryzyko dla eksportu w kolejnych miesigcach. Jednoczesnie
silny popyt krajowy powinien wspiera¢ import. Eksport netto
prawdopodobnie miat niewielki wptyw na wzrost gospodarczy w
I kw., ale w kolejnych moze juz oddziatywa¢ delikatnie
negatywnie. Wiecej napisaliSmy we wczorajszym Komentarzu
ekonomicznym.

Dzisiaj 0 10:00 GUS opublikuje wstepny szacunek PKB za |
kw. Sadzimy, ze tempo wzrostu pozostato w pierwszych trzech
miesigcach roku na 4,9% r/r z IV kw. ub.r. Szczegbétowe dane
poznamy dopiero na koniec maja, ale naszym zdaniem bedg
podobne jak ostatnio — z konsumpcjg prywatng jako gtéwnym
motorem wzrostu. Zaktadamy dalsze przyspieszenie inwestycji,
by¢ moze nawet powyzej 10% rr.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 42782 CZKPLN 0.1676 = EURPLN 4.2782
USDPLN 3.5890 HUFPLN* 1.3527 T
EURUSD 1.1920 RUBPLN 0.0579
CHFPLN 3.5842 NOKPLN 0.4467
GBPPLN 4.8611 DKKPLN 0.5743
USDCNY 6.3521 SEKPLN 0.4152 i
*za DOHUF = 3.3000
Poprzednia sesja na rynku FX 14/05/2018 F
max _otwarcie zamkn. i e 3.6000
EURPLN 4.256 4.274 4.266 4.273 4.2615
USDPLN 3553 3573 3572 3.568 3.5558 r
EURUSD 1.194 1200 1195  1.198 - -3.4000
Rynek stopy procentowej 14/05/2018 T T . . T T T : .
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep 2017 Dec | 2{;"Ila8r
Benchmark o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. o ) apier
(termin) (pb) ENE]
PS0420 (2L) 1.52 -1 10 maj 18 OKO0720 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 249 1 10 maj 18 PS0123 |
WS0428 (10L)  3.23 1 [10maj18 Ws0428 3. l W2y 153 WSy 240 M10v3.23 L\ b3.50
L =
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \.-\/_/"V_} \-Mm_\’ T
PL us e-3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.75 1 253 -1 -0.25 0 F2.50
2L 1.91 1 2.75 -1 -0.12 2 L
3L 2.09 1 2.85 0 0.07 2
4L 2.29 2 2.90 0 0.26 3 -2.00
5L 247 2 2.93 1 043 3 L
8L 281 3 299 1 084 3 %%%
10L 298 2 302 1 1.04 4 -1.50
Stawki WIBOR I ' - Dec | ' _ Mar
Termin % Zmiana 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.55 -3
TN 155 -3 1.54
SwW 1.56 -1
2w 1.60 0 1.82
™ 1.64 0
3M 1.70 0 180
6M 1.78 0 178
9M 1.79 0
1Y 1.82 0 1.76
Il m}‘[ 174
% FRA 3x6 1.71 Y ;\g 'h 172
FRAGXS 1.74
;g 1;? g 3M WIBOR 1.70 1.70
6x9 1.75 2 T T T T T T T
Sep Dec Mar
s e . 2017 | 2018
6x12 1.82 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* HMPrL 26157 300
Warto§¢ Zmiana Warto§¢ Zmiana ~ICZ 1215
oo I e !
. =2.50
E"'Skf" 201 0 C HEI\z.ZIﬁI
rancja 17 0 0.22 0 :
Wegry 116 1 2.25 4
Hiszpania 43 2 0.71 0
Wtochy 98 2 1.31 0
Portugalia 64 0 1.09 -1
Irlandia 25 0 0.39 4
Niemcy 10 0 - -
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SED T T T Dec T T T Mar
Zr6dto:Bloomberg 2017 | 2018
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (11 maja)
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 98,3 - 98,8 98,8
PONIEDZIALEK (14 maja)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych ] min € -1088 -1184 -982 -972
14:00 PL Bilans handlowy 1} min € -502 -625 -317 -573
14:00 PL Eksport 1} min € 18075 18 230 18 117 16 239
14:00 PL Import I} min € 18522 18 855 18 434 16 840
WTOREK (15 maja)
08:00 DE PKB WDA I kw. % rir 2,4 - 2,3 2,9
09:00 Ccz PKB SA I kw. % rir 4,8 - 55
09:00 HU PKB | kw. % r/r 4,2 - 4,4
10:00 PL Inflacja v % rlir 1,6 1,6 14
10:00 PL PKB I kw. % rir 4,8 49 49
11:00 EZ PKB SA I kw. % rir 25 - 25
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m 0,7 - -0,8
11:00 DE ZEW \ pkt 85,5 - 87,9
14:30 Us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,3 - 0,6
SRODA (16 maja)

PL Decyzja RPP % 15 15 15
08:00 DE Inflacja HICP v % m/m -0,1 - -0,1
11:00 EZ HICP v % rir 1.2 - 1,2
14:00 PL Inflacja bazowa \ % rlr 0,6 0,7 0,7
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \ % m/m 0,1 - 1,9
15:15 uUs Produkcja przemystowa SA [\ % m/m 0,6 - 0,5

CZWARTEK (17 maja)

14:30 us Indeks Philly Fed \ pkt 21,7 - 23,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 219 - 211
PIATEK (18 maja)

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \ % rir 3,7 3,7 3,7
10:00 PL Place w sektorze przedsigbiorstw \% % r/r 7,1 7,4 6,7

Zrodto: 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 maja 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci 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 mogag 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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni

kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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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