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W ubiegtym tygodniu globalne nastroje poprawialy sie z sesji na sesje, wspierane danymi z USA i wypowiedzig prezesa EBC, w
ktorej Mario Draghi potwierdzit, ze program QE bedzie prowadzony w petnej skali. Niespodziewane prowadzenie Andrzeja Dudy w
| turze wyborow prezydenckich odbito sie niekorzystnie na krajowych aktywach, ale mocne dane z kraju pomogty ztotemu odrobi¢
straty na koniec tygodnia. Tymczasem, krajowy dlug pozostal pod presja wobec przediuzajacej sie przeceny na bazowym i
peryferyjnym rynku dtugu oraz ograniczenia oczekiwan na dalsze luzowanie polityki pienieznej przez RPP. Rynek praktycznie nie
zareagowat na wiadomosé¢, ze KE zarekomendowata zniesienie z Polski procedury nadmiernego deficytu.

Ten tydzien jest bogaty w wydarzenia i publikacje danych. Uwazamy, ze dane z Europy potwierdza ozywienie w strefie euro,
podczas gdy gotebie ‘minutes’ FOMC z posiedzenia w kwietniu moga wesprze¢ rynek dlugu, jak miatlo to miejsce w ostatnich
miesigcach. Naszym zdaniem, zioty powinien pozosta¢ mocny, wspierany przez dobre dane z kraju, ale nerwowos¢ moze
powrdcic przed drugg turg wyboréow. Spodziewamy sie tez zmiennosci rentownosci i stawek IRS wokoét tegorocznych maksimow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (18 maja)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (19 maja)
11:00 DE Indeks ZEW \% pkt 69,0 - 70,2
11:00 EZ HICP v % r/r 0,0 - -0,1
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw \% % rir 3,9 5,0 49
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \% % rir 11 1,2 11
14:30 us Rozpoczete budowy domow v tys. 1020 - 926
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw v tys. 1070 - 1042
SRODA (20 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa v % rir 55 5,6 8,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna \ % rir 1,0 1,0 3,0
14:00 PL Produkcja budowlana v % rir 5,8 9,9 2,9
14:00 PL PPI v % rir -2,2 -2,7 2,4
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (21 maja)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \% pkt 49,4 - 48,9
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst \% pkt 51,9 - 52,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \% pkt 51,7 - 52,0
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -
16:00 us Indeks Philly Fed \% pkt 8,2 - 7,5
16:00 us Sprzedaz doméw v min 5,2 - 5,19
PIATEK (22 maja)
8:00 DE PKB I kw. % rir 11 - 14
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 108,0 - 108,6
14:30 us CPI \Y % m/m 0,1 - 0,2
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Wydarzenia nowego tygodnia - Mocny rynek pracy, ale efekty statystyczne bedg cigzy¢ produkcji i sprzedazy

% rlr Wozrost produkcji i sprzedazy detalicznej
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Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

= Spodziewamy sie kolejnego mocnego odczytu z rynku pracy
w kwietniu. Wzrost zatrudnienia nieco przyspieszyt, a wzrost
ptac pozostat wn naszych prognoz wysoki, blisko 5,0% r/r,
m.in. ze wzgledu na wczeéniejszg ptatnos¢ premii w KGHM.
W zwigzku z tym realne tempo wzrostu funduszu ptac
utrzymato sie powyzej 7% r/r.

= Tempo wzrostu produkcji spowolnito w kwietniu, ale gtéwnie
pod wptywem efektu dni roboczych. Uwazamy, ze kondycja
przemystu nadal jest dobra. Spodziewamy sie tez
przyspieszenia tempa wzrostu produkcji budowlane;j.

= Kwietniowa realna sprzedaz detaliczna rowniez spowolnita w
poréwnaniu do marca w wyniku efektu bazy: Wielkanoc
wypadta na poczatku kwietnia, wobec czego cze$¢ zakupéw
zwigzanych z tym $wietem przypadta jeszcze na marzec. Ten
efekt bedzie najbardziej widoczny w sprzedazy zywnosci, a
pozostate kategorie bedg naszym zdaniem mocne.

Ostatni tydzien w gospodarce - Wzrost przyspiesza,

inflacja odbija w gore

Inflacja, ptace i zatrudnienie (% r/r)

—CPI ——CPI bez cen zywnosci i energii
——Place w przeds. Zatrudnienie w przeds.

Wzrost PKB i sytuacja w bilansie ptatniczym

32 A r8
24 r6
16 - L4
8 4 F2
SEEERCEREERERERERERERNER -
r -4
PKB (% rl, prawa o) -6
Saldo obrotéw biezacych (% PKB, prawa 0$)
———Eksport (% r/r, lewa 08) - -8

——Import (% rir, lewa 0$)

= Inflacja CPI odbita w kwietniu do -1,1% r/r z -1,5% r/r. W
ujeciu miesiecznym ceny dobr i ustug konsumpcyjnych
wzrosty o 0,4% m/m czyli najmocniej od kwietnia 2013 r.
Wzrost rocznego wskaznika CPI wynikat przede wszystkim z
wyzszych cen paliw oraz zywnosci. Podrozaty zwlaszcza
owoce i warzywa, najwyrazniej znika efekt embarga
natozonego przez Rosje. Spodziewamy sie dalszego wzrostu
wskaznika inflacji w kolejnych miesigcach. Deflacja bedzie sig
jednak utrzymywata do Ill kw., a na koniec roku zobaczymy
0,6-0,7% r/r, zatem wcigz daleko od celu inflacyjnego RPP.
Presje na wzrost CPl wywiera¢ bedzie ozywienie wzrostu
gospodarczego oraz bardzo niska baza statystyczna. Dane
byly neutralne dla perspektyw polityki pienieznej a rynek
zareagowat na nie lekkim umocnieniem ztotego.

=W | kw. wzrost PKB przy$pieszyt bardziej niz oczekiwano i
wyniost 3,5% r/r. Po uwzglednieniu czynnikow sezonowych
PKB wzrést 0 1,0% kw/kw z 0,9% kw/kw w Il kw. 2014 r. i
0,8% kw/kw w IV kw. 2014 r. Nie znamy jeszcze struktury
wzrostu, ale w oparciu o miesieczne dane oceniamy, ze
silnikiem wzrostu byly: (1) przy$pieszajgca konsumpcja
prywatna; (2) silny wzrost inwestycji; (3) mocniejszy eksport w
wyniku ozywienia w UE. Spodziewamy sig, ze ten pozytywny
trend bedzie kontynuowany w kolejnych kwartatach i tempo
wzrostu PKB moze osiagna¢ 4% przed koncem roku.

= Polski eksport wzrést w marcu o 13,7% r/r dzigki rosngcemu
popytowi ze UE, a saldo obrotéw biezacych osiggneto
rekordowo wysokg nadwyzke (1,9 mid €). Sadzimy, ze szybki
wzrost eksportu utrzyma sie i bedzie wspierat przy$pieszenie
wzrostu gospodarczego w kolejnych kwartatach.

= Nadwyzki w handlu i ustugach w | kw. 2015 byty wyzsze od
oczekiwan i uwazamy, ze to moze oznaczaé rewizje w gore
odczytu PKB za | kw., kiedy GUS w petni uwzgledni korzystne
dane o handlu zagranicznym.

Cytat tygodnia — Wyjscie z EDP jest uwzglednione w ratingu

Arnaud Louis, analityk agencji Fitch, 13.05.2015, PAP

Spadek deficytu jest oczywiscie pozytywny. Ale dla nas wazne jest
przetozenie na relacje dtugu publicznego do PKB. Obecnie jest ona
powyzej 50 proc. Wedtlug moich szacunkéw deficyty ok. 2,5-3,0 proc.
PKB wystarczajg do stabilizacji poziomu dtugu do PKB lub do niewielkiej
obnizki, ale to nie wystarczy [do podniesienia ratingu].

Felix Winnekens, analityk agencji S&P, 13.05.2015, PAP

Uwaznie obserwujemy wybory. Kampania sie zaostrza, dlatego ryzyko
pewnego przedwyborczego luzowania fiskalnego jest nieco wyzsze.
Spodziewali$my sie, ze Polska wyjdzie z EDP w tym lub przysztym roku.
Zarowno wyjscie z procedury nadmiernego deficytu, jak i przedwyborcze
poluzowanie polityki pienieznej sg juz uwzglednione w naszym ratingu.

Komisja Europejska potwierdzita, ze jest zadowolona z postepéw Polski w
procesie konsolidacji fiskalnej i zarekomendowata zawieszenie procedury
nadmiernego deficytu (EDP). Rada Unii Europejskiej prawdopodobnie
zatwierdzi te decyzje w czerwcu. Opuszczenie EDP daje polskiemu
rzadowi nieco wigcej luzu w zarzadzeniu budzetem. Teraz na przykiad
mozliwe beda obnizki podatkéw, przez dtugi czas zawieszone w zwigzku z
procedurg. Biorgc pod uwage rok wyborczy, taki krok moze by¢ sporg
pokusg dla rzadu, cho¢ naszym zdaniem bardziej rozsadne bytoby
kontynuowanie konsolidacji fiskalnej w czasach ozywienia gospodarczego.
O ile zmiana samego ratingu Polski nie wydaje sie nam zbyt
prawdopodobna w niedtugiej przysztosci, to nie wykluczamy mozliwosci
zmiany perspektywy ratingu na pozytywng po zawieszeniu EDP,
zwilaszcza jesli wzrost nadal bedzie zaskakiwat w gore.
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Rynek walutowy — Niewielkie szanse na spadek ponizej 4,0

EURPLN Znaczace wahania ztotego
436 1 = EURPLN byt do$¢ zmienny w minionym tygodniu — najpierw

432 wzrést do 4,11 pod wplywem pogorszenia globalnego
428 1 nastroju, a nastepnie spadt do 4,04 dzieki krajowym danym o

CPIl, PKB i saldzie obrotow biezgcych, ktére przekroczyty
4241 oczekiwania. Globalny nastréj tez nieco sie ustabilizowat, co
420 4 tez pomogto ztotemu. Umocnienie krajowej waluty do euro i
416 1 wzrost EURUSD pchnety USDPLN w dét do lokalnego dotka
a2 | na 3,55, najnizszego poziomu od poczatku stycznia. Kurs
’ GBPPLN tez byt ostatnio dos¢ zmienny z powodu wyraznych
4,08 1 zmian EURGBP w reakcji na brytyjskie wydarzenia. W
404 - poprzednim tygodniu zitoty stracit do funta, ktéry zyskat po
400 1 wynikach brytyjskich wyboréw parlamentarnych. W minionym

tygodniu, krajowa waluta odrobita czes$¢ strat bowiem funt

3% T ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ ¥ o b w b ® ostabit po obnizeniu prognoz PKB przez Bank Anglii.
E T § 2 g ¥R L F 3 E T = Ostatnia seria danych z Polski byta wyraznie sprzyjajgca dla
) ztotego bowiem pokazata, ze ozywienie gospodarcze ma sie
USDPLN i CHFPLN

440 - 410 dobrze i ze szanse na dalsze obnizki stop NBP s3g raczej
’ ' niewielkie. W tym tygodniu tez poznamy sporo krajowych

430 | - 4,00 ;
danych, ale tylko w przypadku ptac nasza prognoza jest
420 7 r 30 wyraznie powyzej konsensusu. Ogolnie, kolejna porcja
4,10 1 r 380 publikacji powinna jednak mie¢ pozytywny wydzwiek i
4,00 + r 3,70 potwierdzaé, ze gospodarka dalej przyspiesza w Il kw., co

390 - 3,60 moze lekko wesprze¢ ztotego.
3,80 - L 350 = Globalny nastr6j ustabilizowat sie na koniec minionego
370 1 L 340 tygodnia, ale kwestia pomocy Grecji nadal pozostaje
360 4 L 530 nierozwigzana. Grecja sugeruje, ze warto byé moze
’ ' zorganizowa¢ nadzwyczajne posiedzenie Eurogrupy, by
3,50 A - 3,20 . . o . .
przedyskutowa¢ kwestie zblizajgcych sie duzych sptat
340 7 310 wierzytelnosci (pierwsza duza partia w lipcu), a przediuzajace
3,30 ‘

3,00 sie negocjacje mogg wg nas wywiera¢ presje na ryzykowne

5 ‘é é é é é ‘é E é :: E aktywa. Globalni inwestorzy bedg tez wrazliwi na dane z USA,
——CHFPLN (lewa0§)  ——USDPLN (prawa o) bowiem te publikowane ostatnio nie byty zbyt przekonujgce i
nie jest oczywiste, ze po stabym poczatku roku gospodarka
EURUSD h . . . e .
140 - USA przyspieszyta w Il kw. Sgdzimy, ze niepewnos¢ zwigzana
z Grecjg i amerykanskg gospodarkg ograniczajg szanse na
136 1 spadek EURPLN ponizej 4,0 w najblizszym czasie. Poza tym,
1,32 na poczatku maja pojawity sie silne przestanki techniczne
128 | przemawiajgce za wyraznym wzrostem EURPLN.
’ EURUSD dalej rosnie
124 4 = Odbicie EURUSD byto kontynuowane w zeszlym tygodniu
120 1 bowiem wigkszo$¢ danych z USA rozczarowata, a rosngce
rentownosci europejskich obligacji zwiekszaty atrakcyjnosé
116 1 euro. Kurs osiggnat 1,145, najwyzszy poziom od lutego.
112 1 = Sporo danych z USA poznamy w tym tygodniu i to one bedg
108 | mialy zapewne najwiekszy wptyw na EURUSD. Ostatnie
’ odczyty byly raczej stabe i wzmocnity obawy, ze spowolnienie
1,04 N A A z | kw. przedtuza sie rowniez na Il kw. Jesli najblizsze dane to
S - < T - s G potwierdza, wtedy rynek moze jeszcze bardziej oddali¢ swoje
= B ° ® = s - B = E oczekiwania odnosnie pierwszej podwyzki stép przez Fed i
EURHUF i USDRUB dolar moze znowu straci¢ do euro.

325

& = Szczyt z lutego na 1,153 to kolejny po 1,145 opdr dla kursu.

322 4 74 Czy trend spadkowy USDRUB zakorniczy sie?

212 70 =Rubel w dalszym ciggu zyskiwat do dolara, ale tempo
413 | 66 spadku USDRUB wyraznie ostabto. W minionym tygodniu
30 - 62 bank centralny Rosji ogtosit, ze bedzie codziennie kupowat na
307 - 5 rynku 100-200 min $ w celu odbudowania rezerw walutowych,
304 54 ktérych stan mocno spadt na przetomie roku kiedy bank
301 - 50 prébowat zatrzymac¢ deprecjacje rubla. Zesztotygodniowa
298 - 46 decyzja moze by¢ impulsem do realizacji zyskéw, szczegodlnie
295 42 jesli ceny ropy spadtyby gdyby sie okazato, ze kolejne dane z
292 %8 USA bedg stabe.

522 1 4 =Czeska korona zyskata w minionym tygodniu dzieki

wstepnym danym o PKB za | kw., ktére pokazaly najwiekszy
kwartalny wzrost w historii. W reakcji na ten odczyt, EURCZK
URHUF (lewa0§) ~ ——USDRUB (lewa 0§) spadt do 27,33 z 27,46
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Rynek stopy procentowej — Rynek dlugu zmienny i nieptynny

Stawki rynku pienieznego (%) Rynek dtugu nadal pod presja

= Stawki rynku pienieznego, rentownosci obligacji i stawki IRS
pozostawaty pod presjg w minionym tygodniu. W skali tygodnia
WIBORYy na terminy od 3 miesiecy do roku wzrosty o 1-4 pb,
podczas gdy krzywa FRA przesuneta sie¢ w gore o 2-8 pb.
Inwestorzy podtrzymali swoje oczekiwania, ze Rada Polityki
Pienigznej moze rozpoczg¢ zacie$nianie polityki monetarnej w
perspektywie 12 miesiecy.

=Zmienno$¢ na rynkach IRS i obligacji pozostata wysoka.
Kontynuacja wyprzedazy na rynkach diugu bazowym i
peryferyinym przyczynita sie do wzrostow IRS i rentownosci
obligacji. Co wiecej, wypowiedzi przedstawicieli RPP,
wskazujgce, ze stopy powinny pozosta¢ stabilne do konca

35 4

3.0

25

20

.:c; § i i i (‘E“ i, :Er i i i u’; i kadencji obecnej Rady w potagczeniu z mocnymi danymi makro
g e - ¥ = 4 ® % - & = E (silniejszy wzrost PKB i wyzsza inflacja) nie pomogty rynkowi
——FRA6x9 FRA12x15 ——FRA21X24 ——WIBOR3M odreagowaé. W zwigzku z tym rentownosci i stawki IRS
pozostaly na podwyzszonym poziomie, nieznacznie ponizej

20 Spread miedzy FRA i 3M WIBOR (w pb) tegorocznych maksimow.
——FRA3x6-3M WIBOR = Krajowe krzywe wystromity sie¢ do$¢ znaczaco w minionym
0 A FRA6x9-3M WIBOR ) [ tygodniu, gdyz dtugi koniec krzywych wzrést najmocniej. Spread
— FRA%12-3M WIBOR ‘ 2-10L rozszerzyt sie powyzej 100 pb dla obligacji i tymczasowo

wzrést do prawie 115 pb, najwyzszego poziomu od maja 2014 r.

1N

20 W tym samym czasie spread 2-10L dla IRS rozszerzyt sie¢ do
prawie 80 pb, a nastepnie ustabilizowat sie nieco ponizej tego
0 poziomu. Warto zauwazy¢, ze strategia wystromienia krzywych

jest obowigzujgca rowniez dla innych rynkéw CEE.
Odreagowanie zalezne od nastrojow na rynkach bazowych

60 Ta =Czynniki zewnetrzne pozostajg kluczowe dla krajowych
aktywéw. Wyprzedaz diugoterminowych niemieckich obligacii jest
-80 kontynuowana - po krotkoterminowej stabilizacji nastepuje jej

@ T T T XT T T T L2 L e 2 e kolejna fala. Co wiecej, zmienno$¢ utrzymuje sie na wysokim
T § &£ 8 £ 8 2 5 % =2 8 2 ¢ poziomie. Publikowane w tym tygodniu dane makroekonomiczne
z Europy (przede wszystkim wskazniki koniunktury, szczegdtowa
Krajowe krzywe (%) struktura wzrostu PKB w Niemczech) powinny da¢ wskazéwki co
3.0 do perspektyw wzrostu w strefie euro na poczatku Il kw. 2015 r. W
—=— 15maj 15 --m--8maj 15 Obligacje naszej ocenie dane te nie zmienig w sposob istotny obrazu
28 = t5maj 15— =¢—-8maf s = —  fundamentéw strefy euro. Inwestorzy z uwaga bedg réwniez
26 Sledzi¢ publikacje opisu dyskusji z kwietniowego posiedzenia Fed.
' Sadzimy, ze gotebi wydZzwiek tego raportu, podobnie jak w
24 poprzednich miesigcach, moze wesprze¢ rynki bazowe. W
konsekwencji, krajowe aktywa mogg odreagowa¢ w krotkim
22 terminie. Niepewnos¢ co do dalszego rozwoju sytuacji w Grecji

pozostaje gtdwnym czynnikiem ryzyka.
20 =Na ten tydzierh Ministerstwo Finanséw zaplanowato aukcje
1.8 obligacji, ktérej przeprowadzenie uzalezniono od warunkéw
rynkowych. W naszej ocenie istnieje prawdopodobienstwo, ze

1.6 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘

ministerstwo zrezygnuje z tej aukgji, gdyz rosngce rentownosci
podwyzszajg koszty finansowania potrzeb pozyczkowych. Taka
decyzja nie powinna by¢ wiec niespodzianka, ale réwniez nie

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 lata 10

Rentownosci 10-letnich obligacji (%) stanowi ona problemu bioragc pod uwage, ze tegoroczne potrzeby
45 4 pozyczkowe brutto sg juz sfinansowane w 66%. Dodatkowo,
40 srodki Zlotowe i walutowe bedace do dyspozycji ministerstwa

wynoszg 63 mid zt i stanowig dobre zabezpieczenie ptynnosci w
finansowaniu potrzeb pozyczkowych, co powinno wspiera¢ rynek
obligaciji.

=W tym tygodniu zostanie opublikowana seria kolejnych istotnych
danych makro z krajowej gospodarki. Spodziewamy sie silnego
wzrostu ptac w sektorze przedsiebiorstw i solidnego wzrostu
produkcji i sprzedazy detalicznej, co moze cigzy¢ wycenie
krajowych krzywych i ogranicza¢ potencjat do odreagowania
ostatnich wzrostow.

= Biorgc pod uwage powyzsze czynniki spodziewamy sie trendu

s ¥ ¥ % = = ¥ = ®©® v v B w© PO . :
¥ 8§ 2 2 N W 2 = » % = = ¥ bocznego, z rentownosciami i stawkami IRS na wysokim
g © = e . % - & = E poziomie, blisko tegorocznych maksimow.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikaciji
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 przesztosci 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 ktorgkolwiek 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowac sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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