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CZAS B PROGNOZA OSTATNIA
T KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK m7wek  WARTOSC

PONIEDZIALEK (25 maja)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (26 maja)

10:00 PL Stopa bezrobocia v % 11,3 11,3 11,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,65 - 1,8
14:30 us Zam©owienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,5 - 4,0
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw \% pkt 95,2 - 95,2
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% tys. 500 - 481

SRODA (27 maja)
Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (28 maja)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 274
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m 0,7 - 11
PIATEK (29 maja)

10:00 PL PKB I kw. % r/r 35 35 3,3
10:00 PL Spozycie indywidualne I kw. % r/r 3,2 34 3,0
10:00 PL Inwestycje I kw. % r/r 6,4 8,5 8,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \ % rlr - - 0,2
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % kw./kw. 0,2 - 2,2
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 90,0 - 95,9

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia nowego tygodnia — Nizsze bezrobocie i wyzszy wzrost PKB
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= Spodziewamy sie spadku stopy bezrobocia rejestrowanego
do 11,3% w kwietniu. Nasza prognoza jest spéjna z
szacunkiem Ministerstwa Pracy, zatem niespodzianka jest
bardzo malo prawdopodobna. Spodziewamy sie dalszych
spadkéw bezrobocia w nadchodzacych miesigcach.

= Oczekujemy, ze szczegblowe dane o PKB pokazg: (1)
przyspieszajacg konsumpcje prywatng (efekt kontynuacji
poprawy na rynku pracy, rosngcych ptac realnych); (2) silny
wzrost inwestycji (tak prywatnych, jak i publicznych); (3)
mocniejszy eksport w wyniku ozywienia popytu z Unii
Europejskiej. Naszym zdaniem wstepny szacunek wzrostu w |
kw. (3,5% r/r) moze zosta¢ zrewidowany w gore, gdyz dane o
handlu zagranicznym w marcu zaskoczyly na plus, a
prawdopodobnie nie zostaty jeszcze uwzglednione przez GUS w
pierwszym odczycie. Spodziewamy sie kontynuacji pozytywnego
trendu i przy$pieszenia wzrostu PKB do 4% r/r jeszcze w tym
rokii

Ostatni tydzien w gospodarce - Dane stabsze pod wptywem efektow statystycznych

Tendencje na rynku pracy
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— Produkcja przemystowa
.15 4 —Sprzedaz detaliczna L 30

Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

=W kwietniu zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw wzrosto o
1,1% r/r, a w ujeciu miesiecznym zanotowano spadek. Nie musi
to jednak sugerowac spadku popytu na prace, gdyz pozostate
statystyki (patrz wykres obok) pokazujg raczej, ze moze juz
brakowac ragk do pracy, co w srednim okresie moze przetozyc¢ sie
na wzrost presji ptacowej. Ptace urosty o 3,7% r/r, mniej niz w
marcu i ponizej naszej prognozy, ale spodziewamy sie
kontynuacji pozytywnego trendu w nadchodzacych miesigcach.
=Wzrost produkcji przemystowej gwaltownie wyhamowat w
kwietniu do 2,3% r/r (z 8,8% r/r w marcu), najstabszego poziomu
od stycznia. To wynikato z braku wsparcia w liczbie dni roboczych
oraz spadku produkcji zywnosci (-7,2% r/r vs mocnego +10,1%
r/r w marcu). Moze to mie¢ zwigzek z terminem Wielkanocy.
Niestety nie docenilismy skali tego zjawiska w swoich
prognozach. Co wazne, w innych kategoriach nie nastgpito
mocne zatamanie.

= Wzrost produkcji budowlanej byt mniej wiecej zgodny z naszymi
oczekiwaniami i przyspieszyt do 8,5% r/r, gtdwnie ze wzgledu na
efekt niskiej bazy statystyczne;.

= Kwietniowy wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych
wyniést 1,5% r/r, wyraznie mniej niz w marcu (6,6% r/r). Takze w
tym przypadku spowolnienie miato zwigzek z Wielkanoca, ktora
wypadta w kwietniu — tak jak w 2014 r., ale tym razem na samym
poczatku miesigca, co spowodowalo przeniesienie czesc
wydatkdw Swigtecznych na koniec marca. Wg naszych
szacunkow, sprzedaz po wylgczeniu zywnosci wzrosta o 2,4% r/r
wobec 3,7% r/fr w marcu. Przypominamy jednak, ze sprzedaz
detaliczna nie byla zbyt dobrym przyblizeniem wzrostu
konsumpcji prywatnej w ostatnich kwartatach. Biuletyn
Statystyczny, ktéry zostanie opublikowany w przysztym tygodniu,
pokaze dane o obrotach w handlu detalicznym, ktére zawierajg
takze male sklepy, ktére ostatnio regularnie pokazywaty
lepsze wyniki niz sprzedaz detaliczna.

Cytat tygodnia — Poziom stdp adekwatny do biezacej sytuaciji

Anna Zieli hska-Gtebocka, cztonkini RPP , 20.05.2015, Reuters

Na razie prawdopodobnie ten poziom stép, ktéry zostat wypracowany,
jest adekwatny do biezacej sytuacji i chyba jest adekwatny dla
najblizszych czterech kwartaléw. Sadze, ze do konca naszej kadencji
zmiany stép raczej nie bedzie, chyba ze co$ si¢ wydarzy. Jesli zajdg jakie$
szczeg6lne okolicznosci, RPP podejmie odpowiednie kroki. (Projekcje
inflacyjne) beda kluczowe dla podjecia decyzji, czy rzeczywiscie utrzymac
obecny poziom stép, czy tez dostosowac je do nowych warunkéw. (...) RPP
zdaje sobie sprawe z tego, ze efekty jej dzialan beda widoczne po 6-8
kwartatach. (...) Kiedy uda sie zrealizowa¢ cel inflacyjny, to naprawde trudno
powiedzie¢. W tej chwili te projekcje i prognozy, ktére mamy, nie pokazujg w
horyzoncie projekcji powrotu do celu.

Brak zmian jesli chodzi o polityke pieniezng. Kolejny czionek RPP
powtérzyt w zesztym tygodniu, ze poziom stop procentowych jest
adekwatny do biezgcej i oczekiwane] sytuacji gospodarczej oraz ze
brak zmian w polityce pienieznej do konca kadencji RPP jest
prawdopodobny. Minutes z ostatniego posiedzenia Rady,
opublikowane przez NBP, nie zmienity rowniez perspektyw polityki
pienieznej — w ocenie Rady deflacja utrzyma sie w nadchodzgcych
kwartatach a wzrost PKB bedzie przyspieszat. Jednak trwatosé
ozywienia nie jest pewna. Wciaz uwazamy, ze kolejng decyzjg Rady
bedzie podwyzka stép NBP i nie nastgpi ona wczesniej niz w IV kw.
2016 .
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Rynek walutowy — Wyniki wyboréw prezydenckich i Grecja w centrum uwagi
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Ztoty pod presj g danych makro, wyboréw i Grecji

=W minionym tygodniu ztoty ostabit sie dos¢ znaczaco w wyniku
znaczgco stabszych danych makro z krajowej gospodarki
(produkcja, sprzedaz detaliczna), obaw o mozliwo$¢ bankructwa
Grecji i niepewnosci co do wynikéw wyboréw prezydenckich w
Polsce. W konsekwencji ztoty tracit na wartosci z sesji na sesje, w
tym EURPLN wzrést tymczasowo do ok. 4,106 (najwyzszego
poziomu od marca). Na koniec tygodnia sytuacja niewiele sie
zmienita i kurs oscylowat blisko 4,10.

=W skali tygodnia zloty ostabit sie wobec wszystkich walut.
Krajowa waluta stracita najbardziej wobec dolara (ok. 2,7%) i
funta brytyjskiego (ok. 2,1%).

=Wybory prezydenckie w naszym kraju i Grecja pozostang
gtéwnymi tematami w tym tygodniu. Wygrana kandydata opozycji
Andrzeja Dudy w drugiej turze wyboréw prezydenckich, ktére
odbeda sie 24 maja moze cigzy¢ nastrojom rynkowym. Jednak
naszym zdaniem taki scenariusz jest juz czesciowo
dyskontowany przez rynek. W zwigzku z tym nie wykluczamy
nieznacznego odreagowania ziotego, gdyz inwestorzy mogg
zastosowa¢ starg maksyme “kupuj plotki, sprzedawaj fakty”. Co
wiecej, naptywajgce dane z gospodarki USA powinny
potwierdzi¢, ze Fed nie bedzie spieszyt sie z podwyzkami stop.
Ten czynnik, w polgczeniu ze szczegdtowymi danymi o PKB
Polski za | kw., powinien wspiera¢ zlotego. Jednak ewentualne
odreagowanie ziotego bedzie ograniczone przez niepewnosc
dotyczacg sytuacji w Grecji. Do tej pory nie ma sygnatow
mowigcych o przelomie w rozmowach, ktére odblokowatyby
fundusze pomocowe dla tego kraju. Podsumowujac, oczekujemy,
ze kurs EURPLN pozostanie w przedziale 4,02-4,11 w
nadchodzgcym tygodniu. Przetamanie poziomu wsparcia otworzy
droge w kierunku tegorocznego minimum na 3,965.

EURUSD pozostanie w trendzie bocznym

=W minionym tygodniu dolar poczgtkowo zyskiwat na wartosci
wobec euro. Kurs EURUSD spadt do prawie 1,105 z 1,145 w
wyniku informacji, ze EBC moze zwiekszy¢ program QE w
okresie maj-czerwiec oraz niepewnosci zwigzanych z
osiggnieciem  porozumienia pomiedzy Grecja a jej
wierzycielami. Gotebi wydzwiek opisu dyskusji FOMC
spowodowat wzrost EURUSD w okolice 1,12, jednak na koniec
tygodnia kurs ponownie znalazt sie blisko 1,10 po danych
inflacyjnych z USA.

=W tym tygodniu dominowa¢ bedg publikacje danych makro z
USA. W naszej ocenie mozemy zobaczy¢ stosunkowe stabe
dane, potwierdzajgce, ze podwyzki stop przez Fed bedg pdzniej
niz wczesniej (obecnie rynek dyskontuje pierwszg podwyzke
pod koniec roku). W efekcie sgdzimy, ze EURUSD pozostanie
w trendzie bocznym, oscylujgc miedzy 1,10-1,145, w
oczekiwaniu na szczegoéty dalszych dziatan EBC (monetarne
posiedzenie EBC odbedzie sie 3 czerwca).

Forint stabszy w efekcie pogorszenia nastrojéw

= Sytuacja na rynkach walut region pozostaje do$¢ zréznicowana.
O ile czeska korona i rubel pozostaly wzglednie odporne na
zmiane globalnych nastrojow, to forint, podobnie jak i ztoty, ostabit
sie dos¢ znaczgco w wyniku nierozwigzanej kwestii pomocy dla
Grecji. EURHUF tymczasowo wzrost do 308, by na koniec
tygodnia nieco obnizy¢ sie, osiggajgc tymczasowo 306.5.

=W tym tygodniu Grecja pozostanie w centrum uwagi,
oddzialujgc na nastroje inwestoréw, gtéwnie na Wegrzech.
Podczas gdy EURCZK pozostanie w trendzie bocznym,
zmiennos¢ forinta bedzie wysoka m.in. ze wzgledu na
posiedzenie banku centralnego (wtorek, 26 maja). Powszechnie
oczekuje sie obnizki stép o 15 pb, co moze cigzy¢ wycenie
HUF. W naszej ocenie, kurs EURHUF wycenia gotebie
nastawienie banku centralnego Wegier, dlatego tez wplyw
kolejnych obnizek na kurs powinien by¢ raczej ograniczony.
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Rynek stopy procentowej — Dane z USA wazniejsze niz czynniki krajowe

Spread mi edzy FRA | 3M WIBOR (w pb) Rentowno $ci i IRS ni zej po polskich danych
20 1 FRA3 *|RS i rentownosci spadly w minionym tygodniu nawet o 10 pb
—— FRA3x6-3M WIBOR . I . O
w wyniku stabilizacji globalnego nastroju, umocnienia na rynku
0 ——FRAGX-SMWIBOR dtugu w Europie i w reakcji na wyraznie stabsze od oczekiwan
— FRA912-3M WIBOR polskie dane o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej.
20 | 2-letni IRS zakonczyt tydzieh na 1,85% (6 pb ponizej lokalnego
szczytu), 5-letni na 2,24% (11 pb ponizej lokalnego szczytu) a
10-letni na 2,59% (9 pb ponizej szczytu z potowy maja).
40 1 = Rozczarowujgce dane z Polski wplynety takze na rynek FRA
gdzie dluzsze stawki spadly o ponad 10 pb. Teraz rynek
-60 - wycenia 80% szans na 25% podwyzki za 18 miesiecy, podczas
gdy na poczatku maja oczekiwal podwyzki o 50 pb w tym
80 samym czasie. Biezgca wycena rynku FRA jest mniej wiecej
T ¥ ¥FY ¥ T T ¥ ¥ © © v v ®» zgodna z naszym scenariuszem zaktadajgcym podwyzke stop
T § &£ 8 £t 8§ 2 5 % 3 8 &8 ¥ 0 25 pb w IV kw. 2016.

= Ministerstwo Finanséw sprzedato obligacje za 4,06 mid zi, a

RS (%) wiec nieco powyzej gornej granicy planowanej podazy (4 mid

48 - zl). Prawie 1,1 mld zt pozyskano ze sprzedazy OKO0717, a
44 | ponad 2,9 mld zt z PS0420. Rentownos$ci uzyskane na aukcji
’ byly nieco wyzsze niz na rynku wtérnym, ale oceniamy, ze
40 1 kwota uzyskana ze sprzedazy diugu jest satysfakcjonujaca i
36 - aukcje mozna uzna¢ za dos¢ udang biorgc pod uwage ostatnie
32 | silne wahania na polskim rynku obligacji. Szacujemy, ze po
wczorajszej aukcji potrzeby pozyczkowe sg pokryte w ok. 69%.

Dane z USA wazniejsze ni z czynniki krajowe

= Najblizsze dni mogg by¢ dos¢ ciekawe na polskim rynku diugu
M bowiem na poczatku i koncu tygodnia uwaga inwestoréw skupi
16 1 sie na czynnikach krajowych, a w miedzyczasie istotne moga

by¢ dane marko z USA. Naszym zdaniem, decydujgce bedag
rrrrrr PR el i i el jednak sygnaty z zagranicy.

= Jeszcze dwa tygodnie temu stabe odczyty z USA wzmacniaty
PL  ——IRS10LPL awersje do ryzyka i zmiennos¢ na globalnym rynku bowiem
nasilaty sie obawy o globalny wzrost gospodarczy. Nastroj na
Swiatowym rynku ustabilizowat sie jednak w ostatnich dniach i
zesztotygodniowe gorsze od oczekiwan dane z USA oddality
podwyzke stép Fed, wspierajgc globalny rynek obligacji. W tym
tygodniu poznamy sporo danych zza oceanu i wg nas reakcja
na te odczyty bedzie analogiczna jak ostatnio — wyniki ponizej
konsensusu bedg umacnia¢ rynki bazowe i w pewnym stopniu
tez polskie obligacje. Rentownos¢ krajowej 10-latki podazata
za notowaniami dlugu niemieckiego oraz USA i wg nas
podobnie bedzie w najblizszym tygodniu.

= Wynik wyboréw prezydenckich moze wptyngé na polski rynek
na poczatku tygodnia, ale sgdzimy ze ewentualna reakcja
bedzie jedynie chwilowa i ograniczona w skali. Wieksze szanse
na wywotanie wyrazniejszych zmian majg szczegétowe dane o
PKB za | kw. Biorgc pod uwage rekordowg nadwyzke na
saldzie obrotow biezacych za marzec widzimy ryzyko w goére
dla wstepnego 3,5% i zrewidowany odczyt mozemy poznac juz
28 - Rentowno $ci 10-letnich benchmarkow 1 w tym tygodniu. Nawet jesli faktycznie nastgpi rewizja w gore,
3'6 | ' to wptyw tych danych moze zostaé ograniczony przez stabsze
3’4 | P14 od prognoz dane o kwietniowej produkcji i sprzedazy oraz
3’2 | L 12 ostatnie raczej gorsze od oczekiwan odczyty ze strefy euro i
3’0 | USA, ktoére schilodzity oczekiwania rynku odnosnie tempa
s 10 odbicia globalnej gospodarki w Il kw. br.

216 | - 08 =W pigtek Ministerstwo Finanséw opublikuje plan podazy dtugu
2’4 | L 06 na czerwiec. Wstepnie planowano jedng aukcje standardowg i
2'2 | jedng warunkowg aukcje zamiany, ale plan ten moze ulec
2’0 | zmianie z powodu odwotanej w maju aukcji ze wzgledu na
1’8 | L 02 podwyzszong zmienno$¢ na rynku.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikng¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spétka 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

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



