CODZIENNIK

24 maja 2018

Bank Zachodni WBK

Zubelewicz: w RPP zmienit sie bilans sit

Awersja do ryzyka wraca na rynek, dane z Europy znowu ponizej
prognoz

Sprzedaz detaliczna zaskakuje w dét, stabsze wyniki polskich firm
w | kw. 2018

Zubelewicz: w Radzie zmienit sie bilans sit, ale podwyzek nie
bedzie

Ztoty pod presjg, EURUSD testuje 1,17
Polski diug zyskuje dzieki danym z kraju i z Europy

W $rode globalny nastréj pogarszat sie z kazdg godzing. Spadek popytu
na ryzykowne aktywa zostat najpierw wywotany nocng wypowiedzig
prezydenta USA o niezadowoleniu z rozméw nt. relacji handlowych z
Chinami, a krétko po otwarciu sesji ruch w dét indekséw gietdowych
zostat wzmocniony przez opublikowane dane. Wstepne odczyty
majowych indekséw PMI dla przemystu oraz ustug we Francji,
Niemczech i dla catej strefy euro znowu rozczarowatly, pogtebiajac
spadki obserwowane w poprzednich miesigcach. W efekcie euro
znalazto sie pod presjg do dolara, obligacje na rynkach bazowych
zyskaly, a waluty CEE znowu zaczely gwattownie traci¢. Dzisiejsze
finalne dane o niemieckim PKB byty zgodne z oczekiwaniami.

Wg minutes Fed z majowego posiedzenia, wigkszo$¢ cztonkéw tego
ciata uwazata za wiasciwe, po podwyzka stop nastgpita ,wkrotce”.
Bankierzy centralni uwazali tez, ze inflacja na pewien czas moze
przekroczy¢ cel inflacyjny, co rynek zinterpretowat jako sugestie mniej
agresywnych podwyzek w tym roku (trzy a nie cztery). W konsekwenciji,
publikacja wsparta rynek dtugu.

Cztonek RPP Kamil Zubelewicz powiedziat w rozmowie z PAP, ze w
ostatnim czasie wzrosty szanse na podwyzki stop, cho¢ jego zdaniem
pozostang one stabilne. Wg Zubelewicza, w Radzie zmianie ulegt
bilans sit, czego skutkiem bylo m. in. zdystansowanie si¢ prezesa NBP
Adama Glapinskiego od obnizek na ostatniej konferencji. Cztonek RPP
powiedziat tez, ze argumenty za obnizkami stép ostabty ze wzgledu na
wzrost cen ropy oraz wzrost wydatkéw budzetowych. Zdaniem
Zubelewicza, stopy nalezato podnies¢ juz dawno, a teraz widziatby je
na poziomie 2,00%, przy czym motywacjg do kolejnych podwyzek
bytby wzrost inflacji bazowej powyzej 1,50%, a cel inflacyjny powinien
wynies¢ 2,00%. Ta wypowiedzia Zubelewicz potwierdzit, ze jest
najbardziej jastrzebim czionkiem obecnej RPP. Jakkolwiek naszym
zdaniem teraz w Radzie nie uzbiera sie wigkszos¢ do podwyzek stop,
to moze tak sie sta¢ pod koniec przysztego roku.

Sprzedaz detaliczna wyhamowata w kwietniu z 8,8% r/r do 4,0% r/r
wyraznie ponizej oczekiwanych przez rynek 7,6%. Obnizenie dynamiki
sprzedazy wobec marca byto powszechnie spodziewane z uwagi na
negatywny efekt bazy zwigzany z kwietniowg datg Wielkanocy przed
rokiem. Do tego zakaz handlu objat wszystkie niedziele kwietnia oprocz
jednej. Dane mimo to zaskoczyty w dot, a gtébwnym winowajcg byty
sprzedaz zywnosci i w sklepach niewyspecjalizowanych, ktére byly
podatne na efekt Wielkanocy i dni handlowych. Tymczasem, wzrost
sprzedazy detalicznej w  pozostatych  kategoriach  wyraznie
przyspieszyt. Trzymamy sie opinii, ze konsumpcja prywatna pozostanie

najwazniejszym silnikiem wzrostu gospodarczego w 2018 r., tak jak to
miato miejsce w ubiegtym roku, rosngc o ok. 5%. Zaktadamy, ze wzrost
sprzedazy detalicznej powrdci w okolice 7% r/r w kolejnych miesigcach.

Wyniki finansowe firm zatrudniajagcych co najmniej 50 oséb
pogorszyty sie lekko w | kw. 2018. Przychody wzrosty o 4,6% r/r
(wobec 9,3% w 2017 r.), a koszty 0 5,3% r/r (wobec 9,1% r/r). Szybszy
wzrost kosztéw niz przychodéw spowodowat spadek zyskow, a wynik
finansowy brutto byt o 7,7% nizszy niz w | kw. 2017 r. Spadta réwniez
rentowno$¢ — po raz pierwszy w | kw. od 2013 r, najbardziej w sektorach
ustugowych. Za wzrost kosztow odpowiadaty przede wszystkim
materiaty (wklad do wzrostu kosztéw ogdtem wyniést 2,1 punktu
procentowego), koszty pracy (1,3 punktu procentowego) i ustugi obce
(0,9 pp). Naszym zdaniem w kolejnych miesigcach firmy dalej beda pod
presjg rosngcych kosztéw, co bedzie miato ujemne przetozenie na
rentowno$¢ i moze wzmagacé presje na podwyzszanie cen.

Naktady inwestycyjne najwiekszych firm wzrosty w | kw. 2018 r. o
6,6% r/r, wolniej niz w IV kw. 2017 r. (12,0% r/r). Spowolnienie jest
skutkiem efektu bazy, bo wyniki kofnca 2017 r. zostaty podbite przez
fatalny koniec 2016 r. Niemniej, poziom inwestycji w duzych firmach
jest wcigz nizszy niz w 2015 r. Najwigkszy wzrost naktadéw
zarejestrowano w transporcie i gospodarce magazynowej (+86,8% r/r),
podczas gdy sektor energetyczny zanotowat spadek o 28,3% r/r.

W maju nastroje konsumentéw nieznacznie sie pogorszyly, jednak
ma to miejsce miesigc po tym jak osiagnely one rekord wszech
czaséw, wiec nie odczytujemy majowego wyniku jako istotnego sygnatu
ostrzegawczego. Jest to raczej naturalna zmiennosé, a wskazniki
pozostaty na historycznie wysokich poziomach. W maju ustanowiony
zostat nowy rekord w 14-letniej historii badania jesli chodzi o sktonno$é
konsumentow do dokonywania waznych zakupow. Moze to oznaczac, ze
dynamika konsumpcji prywatnej nie powiedziata jeszcze ostatniego stowa
w tym cyklu koniunkturalnym. Naszym zdaniem bedzie ona wcigz bliska
5% r/r w tym roku.

EURUSD spadt gwattownie po publikacji wstgpnych indeksow PMI i
testowat 1,17. Ostatecznie, proba przebicia byta nieudana i na koniec
krajowej sesji kurs odbit do 1,171. O tym czy dzisiaj kurs bedzie
ponownie starat si¢ przebi¢ 1,17 moga przesadzi¢ dane z USA.

EURPLN do$¢ wyraznie zareagowat na pogorszenie nastroju na
Swiecie w wyniku publikacji stabych danych z Europy i do$¢ szybko
odbit do 4,31 z 4,285. Kurs USDPLN gwattownie wzrést do 3,68 z
ponizej 3,64. Sadzimy, ze w najblizszych dniach kurs moze pozostac
na podwyzszonym poziomie jesli nastroj trwale sie nie poprawi.
Pozostate waluty regionu tez byly pod presjg mocnego dolara i stabych
danych z Europy. EURHUF zblizyt sie do 320 podczas gdy wczesniej w
tym tygodniu byt przez chwile na 316. Nowe tegoroczne maksimum
ustanowit tez EURCZK (na prawie 25,85). Rubel stracit, ale wzrost
USDRUB byt stosunkowo niewielki.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci spadty
0 nie wiecej niz 3 pb dzieki umocnieniu zanotowanemu na rynkach
bazowych. Dzisiaj odbedzie sie aukcja obligacji, na ktérej Ministerstwo
Finanséw zaoferuje diug o wartosci 3 mid zt.
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Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3036 CZKPLN 0.1666 = EURPLN 4.3037

USDPLN 3.6735 HUFPLN* 1.3503 N 3

EURUSD 1.1715 RUBPLN 0.0598 I

CHFPLN 3.6952 NOKPLN 0.4540

GBPPLN 4.9095 DKKPLN 0.5778

USDCNY 6.3887 SEKPLN 0.4194 i
*za DOHUF e3.2000
Poprzednia sesja na rynku FX 23/05/2018 F

max otwarcie zamkn.  fixing WM b2 6000

EURPLN 4.282 4.314 4.286 4.305 4.3037
USDPLN 3.633 3.687 3.637 3.681 3.6693 r
EURUSD 1.169 1179 1179  1.169 - -3.4000

Rynek stopy procentowe;j 23/05/2018 “Sep r e . T— .

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia Papi Srednia 2017 | 2018
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PL us 3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.75 0 257 -1 025 0 F2.50
2L 1.93 -1 2.78 -3 -0.14 -1 L
3L 212 2 2.88 -4 0.03 2
4L 2.31 3 293 -4 0.21 -3 -2.00
5L 2.49 -3 2.96 -4 0.38 3 L
8L 283 5 301 5 080 -3 MM
10L 300 -6 305 -6 100 -3 -1.50
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O/N 1.54 -1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$§¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.70 -3
Francja 21 0 0.29 -1
Wegry 116 1 2.61 -3
Hiszpania 60 4 0.87 -6
Wiochy 150 10 1.79 -10
Portugalia 64 0 1.36 -7
Irlandia 25 0 0.49 -1
Niemcy 12 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 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 (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 Y % rir 8,5 8,1 9,3 1,8
10:00 PL Produkcja budowlana \Y) % 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 - 56,8 58,1
09:30 DE PMI ustugi Vv pkt 53,2 - 52,1 53,0
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 56,0 - 55,5 56,2
10:00 EZ PMI ustugi Vv pkt 54,5 - 53,9 54,7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \Y % rir 7,6 7,7 4,0 8,8
10:00 PL Wyniki przedsigbiorstw niefinansowych I kw.
10:00 PL Koniunktura konsumencka Vv
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Y % m/m -2,0 - 1,5 2,0
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (24 maja)
08:00 DE PKB WDA I kw. % rlr 2,3 - 2,3 2,3
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % rir 5,8 59 5,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 222
16:00 us Sprzedaz doméw \Y % m/m -0,9 - 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 V 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 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 wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji 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 wartosciowych 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 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 krajow, 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¢ 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
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