CODZIENNIK

17 maja 2018

Nic nowego w RPP

Dolar dalej zyskuje, ale waluty CEE odrabiajg czes¢ strat
Kolejne sygnaly z Wioch ciaza obligacjom z peryferii
strefy euro, polskie obligacje mocniejsze dzieki papierom
niemieckim

Krajowa RPP nieco bardziej gotebia

Dzis kolejne dane z USA

Sroda przyniosta dalszg aprecjacje dolara, ale fakt, ze trend byt
stabszy niz dzien wczes$niej sprawit, ze waluty regionu CEE
zdotaty odrobi¢ czes¢ wtorkowych strat. W Europie na rynkach
bazowych rentownosci spadaty, natomiast na peryferiach rosty
pod wptywem nowych sygnatéw z Wtoch. Dwie negocjujgce
warunki koalicji partie zamierzajg, wg nieoficjalnych doniesien,
wnioskowaé do EBC o umorzenie Wiochom diugu o wartosci
250 mid € i wida¢, ze niepewnos¢ odnosnie przysziego ksztattu
wioskiej polityki cigzy zaréwno obligacjom z peryferii strefy
euro, jak i wspolnej walucie. Dodatkowo, wczorajsze dane z
USA byty w wiekszosci lepsze od oczekiwan, co tez dziatato na
korzys¢ dolara w relacji do euro.

Zgodnie z oczekiwaniami, RPP pozostawita stopy
procentowe bez zmian. Komunikat byt jeszcze krotszy niz
poprzednio i nie zawierat znaczgcych zmian. Rada dalej
ocenia, ze obecny poziom stép jest odpowiedni biorgc pod
uwage oczekiwang sytuacje ekonomiczng i wspiera stabilno$¢
gospodarki i sprzyja powrotowi inflacji do celu 2,5%. W
komunikacie wyrazono nadzieje, ze spowolnienie w strefie euro
w | kw. bylo przejsciowe. Ponownie zaznaczono, ze inflacja
pozostaje umiarkowana, a inflacja bazowa jest nisko mimo
wysokiego tempa wzrostu gospodarczego i ptac rosngcych
szybciej niz w zesztym roku. W trakcie konferencji prasowej,
prezes Glapinski wydtuzyt swdj horyzont oczekiwanych
stabilnych stop do 2020, opierajgc sie na swojej intuicji.

Jerzy Osiatynski byt duzo ostrozniejszy, jesli chodzi o
formutowanie sadéw dotyczacych przysziosci, ale wspomniat,
ze wzrost ptac przekracza wzrost produktywnosci, pewne
ryzyka pojawiajg sie w sektorze nieruchomosci, ale ogdlnie nie
spierat sie z pogladami prezesa NBP. Zdaniem Osiatynskiego,
pewne czynniki destabilizujgce  gospodarke = mogtyby
potencjalnie nadej$¢ z zagranicy. Prezes NBP stwierdzit, ze
jego zdaniem w gospodarce nie ma nieréwnowag.

Wcigz uwazamy, ze presja inflacyjna i pfacowa bedzie rosta w
site w tym roku, ale stopy pozostang bez zmian do péznego
2019rr.

Inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i energii obnizyta
sie w kwietniu do 0,6% r/r z 0,7% r/r w marcu, a inflacja HICP
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po wylgczeniu cen zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu do
-0,2% r/r z -0,1% r/r w marcu. Naszym zdaniem spadek inflacji
bazowej wynikat gtéwnie ze zmian cen ubezpieczen
samochodowych, biletéw lotniczych i ustug telewizyjno-
radiowych. Inne wskazniki inflacji bazowej, obliczane przez
NBP, wzrosty: inflacja po wytgczeniu cen administrowanych do
1,7% rir z 1,5% r/r w marcu, inflacja po wytaczeniu cen
najbardziej zmiennych do 1,2% r/r z 1,0% r/r, a 15% s$rednia
obcieta do 1,5% z 1,2%. Spodziewamy sie wzrostu inflacji
bazowej w kolejnych miesigcach, do ok. 1,5% pod koniec roku.

EURUSD spadat wczoraj trzecig sesje z rzedu, ale w mniejszej
skali niz dzien wczesniej. Kurs zblizyt sie do 1,175
ustanawiajgc nowe tegoroczne minimum, ale na koniec dnia
skorygowat do 1,18. Dzisiaj poznamy kolejne wazne dane z
USA. Wczorajsze odczyty byly niejednoznaczne, wiec tylko na
chwile umocnity dolara. Jezeli dzisiejsze odczyty zaskoczg na
plus, to EURUSD mogtby sie jeszcze zblizy¢ do grudniowego
dotka na ok. 1,17.

EURPLN zniwelowat wczoraj okoto potowe wtorkowego ruchu
w gore i na koniec dnia byt blisko 4,28. Kurs USDPLN pozostat
natomiast blisko 3,63. W srode nie pojawity sie zadne informacje
zmieniajgce obraz rynku dlatego wczorajsze umocnienie ztotego
postrzegamy jedynie jako korekte wczesniejszego ostabienia i
nie sadzimy, by byt to poczatek impulsu, w trakcie ktdrego kurs
mogtby spasc¢ ponizej 4,23. Pozostate waluty regionu réwniez
nieco zyskaty.

Na bazowych rynkach diugu w dalszym ciggu mieli§my do
czynienia z utrzymywaniem sie presji na wzrosty rentowno$ci
za Oceanem. Caly czas amerykanskiemu dtugowi szkodzity
wypowiedzi Johna Wiliamsa, z wtorku. W przypadku papierow
US10L oznaczato to wzrost o 3 pb. do 3,09% i nieco stabszy
wzrost dochodowosci papierow US5L. Niemieckie rentownosci
spadaly, spychajac catg krzywa o okoto 2-3 pb., w czym
pomégt petny odczyt inflacji z Eurostrefy, ktoéry potwierdzit
obnizenie rocznego wskaznika inflacji w  kwietniu.
Opublikowane rano dane o rejestracji samochodéw w Europie
przesunety niemieckg krzywg w gore w segmencie 10L o 3 pb.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
obligacji spadly o 1-2 pb, mniej niz w przypadku Bunda.
Wyglada na to, Zze potencjat do umocnienia polskiego dtugu w
$lad za rynkami bazowymi ograniczaty wtorkowe lepsze od
prognoz dane o PKB za | kw. i oczekiwanie na wynik
posiedzenia RPP. Dzi$ oczekujemy przeceny krajowego diugu
w $lad za rynkami bazowymi oraz rosngcymi cenami ropy,
skala ruchu nie powinna by¢ duza.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2781 CZKPLN 0.1676 M EURPLN 4.2781
USDPLN 3.6227 HUFPLN* 1.3519
EURUSD 1.1809 RUBPLN 0.0587
CHFPLN 3.6199 NOKPLN 0.4482
GBPPLN 4.9040 DKKPLN 0.5745
USDCNY 6.3629 SEKPLN 0.4167
*za DOHUF
Poprzednia sesja na rynku FX 16/05/2018

max otwarcie zamkn. idale]
EURPLN 4276 4300 4.291 4.276 4.2893

USDPLN 3615 3649 3.616 3.620 3.6241
EURUSD 1.176 1.187 1.187 1.181 -

Rynek stopy procentowej 16/05/2018 T T T T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar
: : : 2017 | 2018
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
(termin) % (pb) ENE] Papier
PS0420 (2L) 1.58 1 10 maj 18 OKO0720 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0123 (5L) 2.50 -4 10 maj 18 PS0123 |
WS0428 (10L) 3.26 2 |10maj18 Ws0428 3. Moy 155 M5y 250 M10v 3.26 -3.50
W 1 n"\.—\_lf\.'—"
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \.-\/_/'V_} T Nad
PL us e3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.75 0 257 2 -0.25 0 -2.50
2L 1.94 0 2.80 2 -0.13 -1 L
3L 212 -1 2.92 2 0.06 -1
4L 2.34 -1 2,97 2 0.25 -2 -2.00
5L 251 -2 3.01 2 043 -3 RN P N L
8L 2.86 -2 3.08 1 0.85 -2 W%m
10L 303 2 311 1 106 -2 150
' " Sep ' " Dec ' L
Stawki WIBOR
. s , 2017 | 2018
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.54 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.54 -1 1.34
SW 1.56 0 | p,',\
2W 1.60 0 m 'uﬂ | 1.582
Y 1.64 0 | Ml f
3M 1.70 0 ! U \M I H pA 1.80
M 178 0 | 'il I ”ﬂ*.'l \ 1.78
oM 1.79 0 ﬂ"‘hﬁ if ||l|q
1Y 1.82 0 ‘ {JA
" \, " rwl\.ﬂlf\r e
Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)** luﬂ | 1.74

M FRA 3x6
M FRAG: 1.76

1.72

wﬂﬂkﬁ A 'WAPJ 172

1x4 1.70 0

36 172 0 H 3 NIBDR 1.70

6x9 1.76 0 T T T T T T T

9x12 1.80 0 Sep 2017 pec | Zgllag
3x9 1.80 0

6x12 1.83 0

Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*

300
Wartos¢ Zmiana Wartos¢ Zmiana |
(pb) (pb)

Polska 2.62 5 u~2 - F2.50
Francja 18 1 0.24 0 2 r
Wegry 116 1 2.37 -4 4"\ ) ,_—w\_fbx," =200
Hiszpania 46 3 0.78 2 N - \ wi L
Wiochy 112 14 148 3 i’ b1co
Portugalia 64 0 1.16 -3 '
Irlandia 25 0 0.42 0 \N“"NW S T
Niemcy 11 1 - - % b1.00

*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 T T T T T T T T

Sep Dec Mar
Zrédto: 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 V 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 % 1,50 1,50 1,50 1,50
08:00 DE Inflacja HICP \Y % m/m 0,0 - 0,0 -0,1
11:00 EZ HICP \Y % rir 1.2 - 1,2 1,2
14:00 PL Inflacja bazowa [\ % r/r 0,6 0,6** 0,6 0,7
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \Y % m/m -0,7 - -3,7 3,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA \Y % m/m 0,6 - 0,7 0,7

CZWARTEK (17 maja)

14:30 us Indeks Philly Fed \ pkt 21,0 - 23,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 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 publikacji 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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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