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Geopolityka trzesie rynkami

Obligacje rynkéw bazowych oraz dolar zyskuja, zas
polskie obligacje, ztoty i waluty regionu traca na fali
wzrostu ryzyka geopolitycznego

Wojna handlowa USA-Chiny zawieszona
Mocne dane z krajowego rynku pracy
Dzis dane o produkcji przemystowej i jej cenach

Wzrost ryzyka geopolitycznego w zwigzku z napieciami na linii
USA-UE po natozeniu sankcji na Iran oraz ujawnienie programu
tworzonego wioskiego rzadu (zawierajacy propozycje
przedyskutowania traktatéw unijnych) negatywnie wptywaty na
rynki finansowe w pigtek. Dane o ptacach z kraju zaskoczyty w
gore pokazujgc wzrost na poziomie 7,8% r/r (0,6 pp. powyzej
konsensusu). Steven Mnuchin, sekretarz skarbu w USA powiedziat
w niedziele, ze wojna handlowa miedzy Chinami a USA zostata
zawieszona, co miato pozytywny wplyw na apetyt na ryzyko i
wsparto dzisiaj gietdy w Azji.

Minister Inwestycji i Rozwoju Jerzy Kwiecinski powiedziat, ze z
wyliczen jego resortu wynika, ze w nowym budzecie unijnym
2021-2017 srodki na polityke spojnosci bedg o 10% mniejsze, a na
wspoélng polityke rolng o 15% mniejsze niz w poprzedniej
perspektywie.

Pigtek uptynat pod znakiem spadkéw rentownosci na bazowych
rynkach dlugu. Dochodowosci amerykanskich i niemieckich
obligacji byty spychane w dét przez wzrost napigecia w relacjach
USA-UE. Obligacje rzadowe byly wspierane takze przez
doniesienia z Wioch dotyczace zawartosci paktu miedzy Ligg
Potnocng i Partig Pieciu Gwiazd. W reakcji na te wydarzenia
amerykanska krzywa dochodowosci obnizyta sie o 2-5 pb., silniej w
dtugim koncu krzywej. W przypadku krzywej niemieckiej ruchy byty
wieksze i wyniosty w segmencie 5-10L 5-7 pb. Oznaczato to
powroty krzywych bazowych do pozioméw z poczatku tygodnia.

Krajowe obligacje tracity w obliczu wzrostu ryzyka politycznego w
Europie. W efekcie krajowa krzywa kontynuowata wzrosty,
przesuwajgc sie w dtugim koncu o 1-3 pb na catej dtugosci
krzywej. W podobnej skali ruch miat miejsce w przypadku stawek
IRS. Dzi$ spodziewamy sie stabilizacji i odreagowania krajowego
diugu, po pierwszych negatywnych reakcjach. Naszym zdaniem
ryzyko ostabienia relacji wewnatrz Unii i otwarcia nowego frontu w
wojnie handlowej USA-UE (w sprawie sankcji naktadanych na
Iran), powinny wspiera¢ dtug rzgdowy

EURUSD spadt w piagtek do 1,175 pod wptywem spadku apetytu na
ryzyko na koniec tygodnia. Dzi$ nie poznamy zadnych waznych,
wiec kurs powinien ustabilizowa¢ sie blisko lokalnego minimum w
oczekiwaniu na wazne wydarzenia zaplanowane na koleje dni
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tygodnia. W najblizszej przysztosci poznamy liczne dane z Europy i
USA, wypowiada¢ sie tez bedzie wielu bankieréw centralnych.
Sadzimy, ze w krétkim terminie dolar moze pozostaé mocny.
Najnowsze sygnaty z Wioch nie sg zbyt pozytywne, ale sgdzimy,
ze wstepne PMI mogg by¢ korzystnie odebrane przez rynek
powstrzymujac EURUSD przed spadkiem ponizej 1,17.

EURPLN utrzymywat sie w piatek na podwyzszonym poziomie
testujgc 4,30. USDPLN przebit tymczasem na chwile 3,66 pod
wplywem spadku EURUSD. Dzisiaj rano euro kosztuje 4,305
ztotych. Lekka korekta spadkowa po tygodniu wzrostéw
europejskich indekséw gietdowych generowata negatywng presje
réwniez na inne waluty regionu. EURHUF przebit na chwile 318
osiggajac najwyzszy poziom od potowy 2016, a miniony tydzien byt
piatym z rzedu deprecjacji forinta do euro. Dzisiaj poznamy
kwietniowg polska produkcje przemystowg, a nasza prognoza jest
tuz ponizej konsensusu. W zesztym tygodniu ztoty nie zyskat po
danych o PKB, co sugeruje, ze stabsze odczyty miesieczne mogg
nie by¢ pozytywne dla krajowej waluty.

Kwietniowe tempo wzrostu plac zaskoczylo na plus
przys$pieszajgc do 7,8% r/r wobec naszej prognozy 7,4% i
konsensusu 7,2%. W naszej ocenie, dynamike wynagrodzen
podbity: pozytywny efekt liczby dni roboczych i podwyzki w
gornictwie. Sgdzimy, ze dalsze przyspieszenie jest mozliwe w
kolejnych miesigcach, co bedzie niespodziankag dla prezesa NBP
Adama Glapinskiego, ktéry podkreslat ostatnio, ze w marcu ptace
zaskoczyly w doét (6,7% r/r) i ze w krajowej gospodarce nie ma
presji ptacowej. Warto zwrdci¢ uwage, ze projekcja NBP zaktadata,
ze w tym roku wzrost ptac pozostanie na poziomie 7,0% r/r.
Dynamika zatrudnienia pokazata odczyt na poziomie 3,7% ri/r
zblizonym do odczytéw z ostatnich miesiecy. Oczekujemy, ze
wzrost zatrudnienia bedzie spowalniat do 3,0% w nadchodzgcych
miesigcach. Fundusz ptac wzrést o 10,0% r/r w ujeciu realnym,
najszybciej od 2008 r. Mocny wzrost dochodéw do dyspozycji to
silna przestanka do oczekiwania dobrej konsumpcji (wzrost bliski
5% r/r).

Dzis o 10:00 GUS opublikuje dane o produkcji budowlano-
montazowej, produkcji przemystowej i jej cenach.. Oczekujemy
dobrych danych z przemystu po stabym marcu. Poprawa bedzie
jednak wynikata gtdwnie z efektu bazy statystycznej, a nasza
prognoza jest nizsza niz oczekiwania rynkowe, podczas gdy nasza
prognoza sprzedazy jest tylko nieznacznie powyzej konsensusu.
Ztoty nie zyskat po danych o PKB, co sugeruje, ze stabsze odczyty
miesieczne mogag nie by¢ pozytywne dla krajowej waluty. Jesli
chodzi o obligacje, to widzimy szanse na lekkie obnizenie sie
rentownosci dzieki danym makro. Na $wiecie opublikowane
zostang liczne dane z Europy i USA, wypowiada¢ sie bedzie sporo
bankieréw centralnych.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto§¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$§¢ Zmiana

(pb)
Polska 275 3
Francja 20 3 0.26 1
Wegry 116 1 252 -1
Hiszpania 51 4 0.86 1
Wiochy 125 13 1.66 2
Portugalia 64 0 1.29 1
Irlandia 25 0 0.44 -3
Niemcy 11 0 - -

*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

Dzisiejsze otwarcie 4. 4000
EURPLN 4.3048 CZKPLN 0.1676 M EURPLN 4.3048 | |
USDPLN 3.6661 HUFPLN* 1.3520 L b 4.2000
EURUSD 1.1742 RUBPLN 0.0587 L
CHFPLN 3.6698 NOKPLN 0.4512
GBPPLN 4.9227 DKKPLN 05780 -4.0000
USDCNY 6.3819 SEKPLN 0.4181 i

*za I00HUF =3 28000

Poprzednia sesja na rynku FX 18/05/2018 F

max _otwarcie zamkn. e 3.6000
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USDPLN 3.626 3.662 3.639 3.650 3.6385

EURUSD 1.175 1.182 1181 1177 - -3.4000

Rynek stopy procentowej 18/05/2018 T T T T T T T T T
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8L 201 2 306 5 083 -4 %M%Nf

10L 3.08 2 3.0 4 104 5 -1.50
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (18 maja)

10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw Y % rir 3,7 3,7 3,7 3,7

10:00 PL Place I\ % rir 7,2 7,4 7,8 6,7

PONIEDZIALEK (21 maja)

10:00 PL Produkcja przemystowa \ % rir 8,5 8,1 1,8

10:00 PL Produkcja budowlana \ % rir 24,5 22,2 16,2

10:00 PL PPI \Y % rir 0,9 1,0 0,3

WTOREK (22 maja)

10:00 PL Wskazniki koniunktury GUS \% pkt

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
SRODA (23 maja)

09:30 DE PMI przemyst Y pkt 57,9 - 58,1

09:30 DE PMI ustugi \ pkt 53,2 - 53,0

10:00 EZ PMI przemyst \Y pkt 56,0 - 56,2

10:00 EZ PMI ustugi Y pkt 54,5 - 54,7

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % rir 7,6 7,7 8,8

10:00 PL Wyniki przedsigbiorstw niefinansowych I kw.

10:00 PL Koniunktura konsumencka \

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw v % m/m -2,0 - 4,0

20:00 uUs Minutes FOMC 2 maj - - 0,0

CZWARTEK (24 maja)

08:00 DE PKB WDA I kw. % rir 2,3 - 2,3

11:30 PL Aukcja obligacji -

14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % rir 0,0 59 5,8

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215,0 - 222,0

16:00 us Sprzedaz doméw \Y % m/m -0,5 - 1,1
PIATEK (25 maja)

10:00 DE Ifo \% pkt 101,9 - 102,1

10:00 PL Stopa bezrobocia v % 6,3 6,3 6,6

14:30 us Zamowienia débr trwatych v % m/m -15 - 2,6

16:00 us Indeks Michigan \Y pkt 98,8 - 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 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 ktorykolwiek 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, chyba ze istniejace 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¢ 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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