CODZIENNIK

16 maja 2018

Dzis RPP

Wzrost wahan na globalnym rynku po danych z USA i
sygnatach z Wioch

Polski PKB znowu zaskakuje na plus

Mocny dolar cigzy ztotemu i innym walutom CEE
Rentownosci w kraju i za granicag mocno w gore
Dzis decyzja RPP i kolejne wazne dane z zagranicy

We wtorek zmiennos¢ na globalnym rynku wzrosta i przyniosta
umocnienie dolara, wyrazne wzrosty rentownosci obligacji oraz
osfabienie walut z rynkéw wschodzacych. Wsparciem dla dolara
byly niezte dane z USA (rewizja w gore sprzedazy detalicznej
oraz indeks Empire State). Przedstawiciel Ligi Potnocnej, ktora
ma wspottworzy¢ nowy rzgd powiedziat, ze zasady tworzenia
budzetu UE nalezy napisa¢ na nowo. Kombinacja pozytywnych
sygnatow z USA i niezbyt zachecajgcych z Europy umacniata
dolara i ostabiata euro, a obligacje na $wiecie byly pod presja.
Opublikowane dzi$ rano dane o niemieckiej inflacji byty zgodne
z oczekiwaniami (0,00% m/m), zas$ informacja o dobieganiu
konca negocjacji w sprawie utworzenia rzadu we Wioszech
naszym zdaniem wyczerpata swoOj negatywny potencjat
dziatania na euro.

Wedlug wstepnego szacunku, tempo wzrostu PKB Polski
wyniosto w | kw. br. 5,1% r/r wobec 4,9% za IV kw. 2017 r.
cho¢ szeroko spodziewano sie, ze Polska w tym roku weszta
juz w faze spowolnienia. My zakladaliSmy, ze utrzymane
zostato tempo wzrostu z IV kw. Wg nas, gospodarka bedzie
stopniowo wytracata tempo przez reszte roku, z odczytem za |l
kw. rzedu 4,5% r/r. W kwietniu inflacja wyniosta 1,6% r/r,
zgodnie ze wstepnym odczytem i wobec 1,3% r/r w marcu.
Wzrost wskaznika inflacji wynikat gtéwnie z wyzszych cen w
kategoriach transport oraz zywnosé. Szacujemy, ze inflacja
bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii spadta do 0,6%
r/'r z 0,7% r/r. W kolejnych miesigcach inflacja bazowa moze
przyspieszy¢ i przekroczy 1,5% r/r pod koniec roku. Wedtug
nas inflacja CPI| réwniez pdjdzie w gore ponad 2,0% rir w
potowie roku, ale obnizy sie pod koniec roku. Naszym zdaniem
przy inflacji wyraznie ponizej celu, RPP bedzie mogta
kontynuowa¢ swojg polityke ,wait and see” i podniesie stopy
dopiero pod koniec 2019 r. Dzisiejsza decyzja Rady i przebieg
konferencji prasowej powinny odzwierciedli¢ kontynuacje tego
nastawienia.

Ministerstwo Finanséw zaproponowalo wprowadzenie
nowego podatku od oséb fizycznych, obcigzajgcego
najlepiej zarabiajgcych. Podstawg podatku sg przychody z
tytutu stosunku pracy, dziatalnosci gospodarczej i zbycia
papierow warto$ciowych po odjeciu kosztéw uzyskania
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przychodu oraz skladek na ubezpieczenie spoteczne.
Podstawa opodatkowania przekraczajgca 1 min zt rocznie
zostataby objeta stawkg 4%. Wplywy z podatku majg zostaé
przeznaczone na fundusz wspierania osob niepetnosprawnych.
Wg Ministerstwa, wptywy z podatku wyniosg ok. 1,15 mid zt.
Fundusz ma by¢ uzupetniony czescig sktadki do Funduszu
Pracy (0,15pp z 2,45%, razem ok. 650 min z}). Podatek ma
dotyczy¢ dochodow osiggnietych od 2019 r wigcznie.

EURUSD zanotowat wczoraj mocny spadek do ok. 1,182
ustanawiajgc majowe minimum. Dolar zyskiwat dzigki danym z
USA, a euro byto pod presjg informacji w Wtoch. Dzi§ od rana
EURUSD pozostaje nisko. W ciggu dnia poznamy kolejne
wazne dane ze Swiata, ktéore mogg wyznaczy¢ kierunek dla
rynku przynajmniej w horyzoncie sesji — inflacje w strefie euro.
Opublikowane dzi§ rano dane o inflacji w Niemczech nie
ptynety na EURUSD. W ciggu dnia spodziewamy sie przeceny
dolara w ramach realizacji zyskow.

EURPLN rost wczoraj trzecig sesje z rzedu w reakcji na nagte
umochienie dolara na swiecie i po potudniu ustanowit majowy
szczyt na nieco ponad 4,30. Znaczny wzrost zanotowat tez
USDPLN, ktéry osiggnat 3,64 wobec 3,58 na otwarciu. Lepsze
od prognoz dane o polskim PKB nie miaty wptywu na PLN. Wg
danych Reuters, ten tydzien jest juz pigtym z rzedu wzrostu
EURPLN, ostatni raz réwnie dtuga seria miata miejsce w
potowie 2017, a poprzednia w potowie 2012. Wedtug tych
danych, od 1993 kurs EURPLN nigdy nie rést wigcej niz siedem
tygodni z rzedu. W naszej ocenie, szanse na trwalsze i gtebsze
umochienie ztotego (ponizej 4,23 za euro) sg w krétkim terminie
niewielkie.

Pozostate waluty regionu tez byty wczoraj pod presjg. Oprécz
mocnego dolara, koronie cigzyly stabsze od oczekiwan dane o
czeskim PKB, a rublowi lekka znizka cen ropy.

Wczoraj dobre dane w z USA (rewizja w gore sprzedazy
detalicznej) wypychaty do goéry krzywe rentownosci po obu
stronach Oceanu do goéry. W efekcie rentowno$¢ US10L
nieomal dotkneta 3,10% (po ray pierwszy od 2011 roku), zas
DE10L 0,65%

Na krajowym rynku stopy rentownosci rosty o 4-5 pb na catej
dtugosci krzywej w wyniku przeceny obligacji za granica, pewien
wplyw na notowania na krétkim korncu miaty lepsze od prognoz
dane o polskim PKB. IRS wzrosty w podobnej, a na srodku oraz
dtugim koncu krzywej nawet nieco wiecej skali niz rentownosci.

Dzi$ spodziewamy sie korekty na rynkach bazowych i w Slad za
tym poprawy wycen krajowych obligacji.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

Kurs zlotego

M EURPLN 4. 2‘;";'2

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

EURPLN 4.2992 CZKPLN 0.1682
USDPLN 3.6343 HUFPLN* 1.3580
EURUSD 1.1830 RUBPLN 0.0583
CHFPLN 3.6334 NOKPLN 0.4475
GBPPLN 4.9099 DKKPLN 0.5773
USDCNY 6.3695 SEKPLN 0.4178 i
*za D0HUF =3.8000
Poprzednia sesja na rynku FX 15/05/2018 F
max _otwarcie zamkn. e 3.6000
EURPLN 4.268 4.302 4.273 4.291 4.2823
USDPLN 3.566 3.638 3.568 3.616 3.5931 r
EURUSD 1.182 1.198 1198  1.187 - -3.4000
Rynek stopy procentowej 15/05/2018 T T T T : . . :
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep 2017 Dec | 2511?-
Benchmark o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
. b : apier
(termin) (pb) ENE]
PS0420 (2L) 1.58 1 10 maj 18 OKO0720 Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 2.55 6 10 maj 18 PS0123 I
WS0428 (10L) 328 5 | 10maj18 WS0428 l M2y 158 WSy 254 W10y 3.28 }\ -3.50
kW K !
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \.\/_/‘V_} B AR \w.\f"’ I
PL us B3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.75 0 255 2 -0.25 0 F2.50
2L 1.94 3 279 4 -0.12 0 L
3L 213 4 2.90 5 0.07 1
4L 2.35 6 2.96 5 0.27 1 -2.00
5L 253 6 2.99 6 0.46 3 L
8L 2.88 6 3.06 8 0.87 3 %m\kum
10L 3.05 7 310 8 1.08 4 -1.50
Stawki WIBOR - Sep '  Dec ' ' Mar
Termin % Zmiana 2017 | 2018
(pb)
O/N 1.54 -1
TIN 155 0 1.54
SW 1.56 0
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
Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)** Uﬂ P‘Jfr 1.74
= FRA 3x6 1.72 ﬂ ;\[ 'MUN 1.72
FRAG: 175
;g 1;2 8 M M NIBDR 1.70 1.70
6x9 1.75 0 T T T T T T T T
Sep Dec Mar
s b : 2017 | 2018
6x12 1.83 1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5Y USD Spread 10L* 300
Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana
(pb) M ES 0.7397 i
Polska 266 7 ‘m 1.3783 =250
Francja 17 0 0.22 1 HU\_2 3]?5 ,-r r
Wegry 116 1 2.38 1 oy 1 P =200
Hiszpania 43 0 0.74 3 AW Pog~ |
Wiochy 98 0 1.38 7 PR i~ b 1o
Portugalia 64 0 1.14 5 /—W\—\_/\/L\?C_/ RN Tt — .
Inandia 25 0 0.41 5 AT TS
Niemcy 10 0 - - f'ﬁ_/_/f % =1.00
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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 - 4,5 55
09:00 HU PKB I kw. % rir 4,2 - 4,4 4,4
10:00 PL Inflacja \Y % rir 1,6 1,6 1,6 14
10:00 PL PKB I kw. % rir 4,8 4,9 51 4,9
11:00 EZ PKB SA I kw. % rir 25 - 25 25
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1 % m/m 0,7 - 0,5 -0,9
11:00 DE ZEW Vv pkt 85,5 - 87,4 87,9
14:30 us Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,3 - 0,3 0,8
SRODA (16 maja)

PL Decyzja RPP % 1,5 15 15
08:00 DE Inflacja HICP \Y % m/m 0,0 - 0,0 -0,1
11:00 EZ HICP v % rir 1.2 - 1,2
14:00 PL Inflacja bazowa v % rir 0,6 0,6** 0,7
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \ % m/m -0,7 - 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

** szacunek po danych o CPI

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 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 btgd, 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 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 moga 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 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 kontaktowa¢ sig 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/

