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Koniunktura caly czas wysoko

Spadek ryzyka geopolitycznego chwilowo pomagt euro i
ztotemu

Nastroje w biznesie wciaz dobre

Polskie obligacje zyskuja po informaciji o niskiej podazy,
dilug na swiecie lekko traci

Dzis w kraju dane o sprzedazy detalicznej, za granica
wstepne PMI i minutes FOMC

Euro oraz ztoty przejsciowo zyskaty za sprawg spadku napiecia
geopolitycznego. Krajowe obligacje odreagowaty znaczng czes¢
wzrostéw dochodowosci, w czym pomogly informacje o niskiej
podazy na czwartkowej aukcji. Dane o koniunkturze w Polsce
pokazaty poprawe wigkszosci wskaznikow.

W nocy nastrdj na Swiecie ulegt pogorszeniu po tym jak Donald
Trump stwierdzit, ze nie jest zadowolony ze stanu rozmoéw nt.
relacji handlowych z Chinami. Na poczatku tygodnia, sekretarz
stanu USA ogtosit, ze ,wojna handlowa” jest zawieszona, co
miato pozytywny wptyw na ryzykowne aktywa. Dzi$ na otwarciu
kontrakty na europejskie indeksy lekko spadajg po ostatniej
wypowiedzi prezydenta USA.

Wedtug badania koniunktury GUS syntetyczny wskaznik
koniunktury gospodarczej poprawit sie w maju po dwoch
miesigcach duzych spadkéw. W przemysle i budownictwie
kontynuowany byt bardzo silny wzrost biezgcych zaméwien, w
obu przypadkach opisujgce je wskazniki znalazly sie najwyzej
od kiedy sg dostepne poréwnywalne dane (2004 r.). W
przypadku budownictwa uwage przycigga dalszy spadek
indeksu przewidywanego zatrudnienia, do najnizszego poziomu
od wrzesnia ub.r. W budownictwie w maju nasilit sie problem
niedoboru wykwalifikowanych pracownikéw (cho¢ w przemysle
i handlu nieco =zelzat), mierzony jako odsetek firm
wskazujgcych na braki kadrowe jako bariere dziatalnosci.
Naszym zdaniem podkresla to, ze sektor ten mimo doskonatej
sytuacji popytowej moze nie by¢ w stanie pokrywa¢ zamdéwien
z powodu braku rgk do pracy. Tak tez ttumaczyliSmy nizszy od
oczekiwan wynik produkcji budowlano-montazowej za
kwiecien. Ogolnie, najwigekszg barierg dla dziatalnosci
pozostajg koszty pracy. W handlu detalicznym od kilku
miesigcy pogarszaty sie wskazniki biezgcej i spodziewanej
sprzedazy, co wigzemy z wprowadzeniem zakazu handlu w
niedziele, cho¢ w maju ten drugi wskaznik wzrést. Spojrzenie
ogolne na badanie koniunktury GUS wskazuje na nadal wysoki
poziom optymizmu firm, co sugeruje, ze gospodarce nie grozi
wyrazne wyhamowanie.
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EURUSD zaczat wtorkowa sesje od spadku z 1,178 do 1,176
na co wptyw miaty doniesienia z Wioch na temat wysuniecia na
kandydata na premiera politycznego nowicjusza Giuseppe
Conte. Euro szybko zaczeto jednak zyskiwaé dzieki informacji o
planie cigecia cet na samochody przez Chiny. Po potudniu,
EURUSD wrécit do poziomoéw z wtorkowego poranka, a dzisiaj
rano jest blisko 1,175 w wyniku pogorszenia nastroju na Swiecie i
oczekiwania na dzisiejsza wieczorng publikacje minutes z
ostatniego posiedzenia FOMC. Sadzimy, ze kurs pozostanie
dzis powyzej 1,17.

We wtorek rano EURPLN odreagowywat wtorkowe wzrosty,
korzystajgc na spadku napiecia geopolitycznego. W efekcie
kurs obnizyt sie do 4,273 z 4,296. W drugiej czesci dnia ztoty
oddat catos$¢ porannych zyskéw wraz ze stopniowym spadkiem
optymizmu na $wiecie i wznowieniem aprecjacji dolara. Nastrgj
na poczatku dzisiejszej sesji jest lekko negatywny, co moze
ogranicza¢ potencjat do spadku EURPLN. Nasza prognoza
sprzedazy detalicznej jest bliska konsensusu, wiec kluczowe
dla ztotego pozostang dzis zapewne globalne trendy.

W przypadku EURHUF i EURCZK obserwowali$my podobne
zmiany jak na ztotym i oba kursy zamknely sie na poziomach
zblizonych do wtorkowego otwarcia. Publikowane na Wegrzech
dane (wskazniki koniunktury) oraz decyzja banku centralnego o
utrzymaniu stop bez zmian nie miata wptywu na rynek.

Na rynku stopy procentowej w USA panowat wzgledny
spokéj. Brak publikacji danych i nieznaczne spadki na gietdzie
przetozyly sie na przesuniecie krzywej rentownosci obligacji w
gore o 1-2 pb w segmencie 5-10L. Rentownosci obligacji
niemieckich najpierw rosty, w slad za gietdg, by w godzinach
popotudniowych skorygowaé czes¢ tego ruchu. W skali dnia
krzywa dochodowo$ci przesuneta sie w gore o 2-3 pb.

Na krajowym rynku stopy procentowej dochodowo$ci i IRS
spadaly od rana dzieki poprawie nastrojéw na $Swiecie. Po
potudniu impuls w dét zostat wzmocniony informacjg o obnizeniu
do 3 mld zt podazy obligacji na czwartkowej aukcji. W efekcie,
krajowa krzywa spadta o 2-6 pb, silniej w dtugim koncu krzywej,
a IRS o0 2-4 pb. Dzi$ oczekujemy zahamowania poprawy wycen
krajowego dtugu za sprawg dobrych danych o sprzedazy
detalicznej.

Dzisiaj o 10:00 poznamy dane o kwietniowej sprzedazy
detalicznej. Naszym zdaniem, publikacja ta bedzie ciekawa ze
wzgledu na efekt bazy — Wielkanocy z kwietnia 2017 r. i jedng
niedziele handlowg. Spodziewamy sie spowolnienia wobec
marca, ale jestedmy nieco bardziej optymistyczni niz rynek.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego
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Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.70 -7
Francja 21 0 0.27 0
Wegry 116 1 2.64 1
Hiszpania 55 1 0.89 0
Wiochy 140 4 1.76 0
Portugalia 64 0 1.39 0
Irlandia 25 0 0.49 4
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

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 v % 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 v % rir 8,5 8,1 9,3 1,8

10:00 PL Produkcja budowlana 1\ % rir 24,5 22,2 19,7 16,2

10:00 PL PPI I\ % rir 0,9 1,0 1,1 0,5

WTOREK (22 maja)

10:00 PL Wskazniki koniunktury GUS V pkt

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
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 \ % 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 Y % 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 Y % 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 Zamaoéwienia dobr trwatych \ % 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 transakgcji 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétkg 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 istniejace 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 Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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