- Bank Zachodni WBK

& Grupa Santander

TYGODNIK EKONOMICZNY

9 — 15 maja 2016

W zeszlym tygodniu nastréj na rynku ulegt pogorszeniu, co wida¢ bylo chocby po oslabieniu zlotego i obligacji. O ile niestabilna
sytuacja na swiecie mogta mie¢ w tym swdj udziat, to czynniki krajowe — zaplanowana na koniec najblizszego tygodnia decyzja Moody’s
i wysoka niepewnos¢ zwigzana z kwestig kredytow walutowych — z pewnoscia tez przyczynity sie do wiekszej nerwowosci na rynku.
Chociaz w ostatnim czasie pojawily sie kolejne spekulacje odnosnie drugiej kwestii, sugerujace ze nie bedzie przewalutowania
kredytow, to wydaje sie, ze na finalng propozycje grupy pracujacej przy prezydencie trzeba bedzie jeszcze poczekac kilka tygodni.
Tymczasem, najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja Moody’s (w pigtek 13-tego!). Analizujgc cztery gtéwne czynniki
wplywajace na rating agencji, ,,fundamenty gospodarcze” i ,,sita fiskalna” powinny by¢é naszym zdaniem neutralne (ten pierwszy
nawet pozytywny). W przypadku ,,sily instytucji” jest ryzyko w dot, choé rzady prawa maja tu wage tylko 2. W koncu jesli chodzi o
»podatnosé na szoki” (w tym polityczne, w sektorze bankowym) ocena moze by¢ negatywna w zwigzku z ryzykiem zwigzanym z
kredytami walutowymi. Oczekujemy, ze agencja zmieni perspektywe ratingu na negatywna, ale pozostawi rating bez zmian. Jesli
nasze zalozenie sie sprawdzi, wtedy widzimy szanse na umocnienie polskich aktywéw (EURPLN i 10-letni spread do Bunda w dot).

Na koniec tygodnia poznamy tez sporo danych z kraju (m.in. inflacje, wstepny PKB), ale ich znaczenie bedzie zapewne niewielkie
(potwierdzg pogtebienie deflacji w kwietniu i dos$é solidny wzrost gospodarczy).

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK oy
PONIEDZIALEK (9 maja)
8:00 DE Zamodwienia przemystowe 1] % m/m 0,7 - -1,2
9:00 cz Produkcja przemystowa 1] % r/r 1,4 - 5,6
WTOREK (10 maja)
8:00 DE Produkcja przemystowa 1] % m/m -0,3 - -0,5
8:00 DE Eksport 11} % m/m -0,3 - 1,3
9:00 Ccz CPI Y % rir 0,3 - 0,3
9:00 HU CPI Y % rir -0,1 - -0,2

SRODA (11 maja)
Brak istotnych publikaciji
CZWARTEK (12 maja)

11:00 EZ Produkcja przemystowa 1] % m/m 0,0 - -0,8
14:00 PL CPI v % rir -1,1 -1,1 -0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 274
PIATEK (13 maja)
PL Decyzja Moody’s nt ratingu Polski

8:00 DE Wstepny PKB | kw % rlr 1,2 - 2,1
9:00 HU Wstepny PKB | kw % rlr 2,4 - 3,2
10:00 PL Wstepny PKB | kw % rlr 3,4 3,6 4,3
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] min € 385 141 -383
14:00 PL Eksport 1l min € 15421 15316 14466
14:00 PL Import 1l min € 15168 14991 14125
14:00 PL Podaz pienigdza M3 v % rlr 9,7 10,6 9,0
14:00 PL Inflacja bazowa v % rir -0,3 -0,3 -0,2
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0.9 - -0.3
16:00 us Wstepny Michigan \% pkt 89.9 - 89
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Wydarzenia nowego tygodnia - Pigtek bedzie kluczowy

g b Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB =W czwartek GUS opublikuje dane o inflacji. Nie bedzie to
kluczowa publikacja, poniewaz znamy juz wstepny szacunek
-1,1% r/r. Najwiecej bedzie sie dzialo w pigtek, kiedy
poznamy dane o PKB, bilansie ptatniczym, podazy pienigdza,
inflacji bazowej, a na koniec decyzje ratingowg Moody’s.

=Nasza prognoza inflacji bazowej w kwietniu to -0,3% r/r,
najnizej od kiedy dostepne sg poréwnywalne dane (2001).
Jednak ta prognoza moze sie zmieni¢ kiedy poznamy
szczegotowe dane o CPI. Tak czy inaczej, nie spodziewamy

8 I cM- B o ‘__IQ_ E ZQERE & = sie sygnatéw wzmozonej presji cenowe;.

oERE £ 2 £ £ = SEERC EQENE S =2 = Wzrost PKB w | kw. 2016 wyniost naszym zdaniem 3,6% r/r,
[ | - - - N N B napedzany gtéwnie przez konsumpcje prywatng, przy
4 umiarkowanym wzroscie inwestycji i dodatnim wkfadzie
eksportu netto. Bardziej szczegotowe dane o PKB zostang

6 Eksportnetto Zmiana zapasow opublikowane na koniec maja.

mmmm Naktady inwestycyjne Spozycie zbiorowe . . . . .
= Spozycie indywidualne ——PKB = Dane o bilansie ptatniczym powinny pokazac lekkg poprawe
salda obrotéw biezgcych w marcu, gtéwnie za sprawg
nizszego deficytu w dochodach przy wyzszym naplywie
Zestawienie ratingéw $rodkow z UE. Kluczowsg informacjg bedzie wzrost eksportu,
S&P Moody's Fitch szczegolnie w kontekscie ostatnich informacji o stabngcym
rating persp. rating persp. rating  persp. naptywie zamowien w przemysle.
Polska BBB+ neg. A2 stabilny A- stabilny | = Najwazniejszym wydarzeniem tygodnia bedzie decyzja
Czechy AA-  stabiny| A1  stabiny| A+  stabiny| Moody’s. Analizujgc cztery gtdéwne czynniki wptywajgce na
Wegry BB+ stabiny | Bal poz. BB+ poz. rating agencji, ,fundamenty gospodarcze” i ,sita fiskalna”
Niemcy AAA  stabilny | Aaa  stabilny [ AAA  stabilny [ powinny by¢ naszym zdaniem neutralne (ten pierwszy nawet
Francja AA neg. Aa2  stabilny| AA  stabiny| pozytywny). W przypadku ,sity instytucji’ jest ryzyko w dof,
WIk. Brytania| AAA neg. Aal  stabiny| AA+ stabiny| cho¢ rzady prawa majg tu wage tylko 2. W koncu jesli chodzi
Grecja B- stabilny | Caa3 stabiny| CCC stabiny| © .podatnos¢ na szoki® (w tym polityczne, w sektorze
Irlandia A+ stabilny | Baal poz. A- poz. bankowym) ocena moze by¢ negatywna w zwigzku z
Wiochy BBB stabiny| Baa2 stabilny | BBB+ stabilny ryzykiem zwigzanym z kredytami walutowymi. Oczekujemy,
Portugalia BB+  stabilny Bal stabiiny| BB+  stabilny ze agencja z_mieni pers_pektywe ratingu na negatywna, ale
Hiszpania | BBB+ _stabilny | Baa2 _stabilny| BBB+ stabilny [ POZOStawi rating bez zmian.

Ostatni tydzien w gospodarce - Indeks PMI mocno rozczarowat

okt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) =PMI dla polskiego przemystu spadt w kwietniu bardzo
20 - 60 mocno (51 pkt. vs konsensus 53 pkt.), po dobrych wynikach w
15 4 lutym i marcu. Struktura indeksu pokazata spowolnienie
10 4 | 55 produkcji, nowych zamdwien i wzrostu zatrudnienia. Naptyw

nowych zamoéwien byt najnizszy od 19 miesiecy. Sygnatéw
spowolnienia w przemysle przybywa — w marcu rozczarowaty

0 o DA Y dane o produkgcji, a w kwietniu nie tylko PMI ale réwniez inne
5 TR é NS wskazniki wyprzedzajgce (ESI, wskazniki koniunktury GUS)
w7l = = T4 odnotowaty pogorszenie. Nadal uwazamy, Ze niezte tempo
45 | wzrostu gospodarczego w strefie euro (gtéwny partner
2 | L 40 handlowy Polski) i staby ztoty powinny sprzyjaé wzrostowi w
” przemysle i eksporcie w najblizszych miesigcach. Jednak

poczatek roku byt dos¢ staby dla polskiego przemystu i
-30 - ——GUS Przemys! GUS Budownictwo - 3% powtarzajgce sie sygnaty stabosci zwiekszajg niepewnos¢ co

GUS Handel detaliczny PMI przemyst (prawa oé) do aktywnosci gospodarczej w Polsce w dalszej czgsci roku.

Cytat tygodnia — Czy nowy prezes NBP rozszerzy instrumentarium?

Kancelaria Prezydenta, 6 maja Prezydent wskazat Adama Glapinskiego jako swojego kandydata na fotel
Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej Andrzej Duda przekaze do Sejmu prezesa NBP. W latach 2010-2016 Glapinski byt czionkiem RPP, potem
Rzeczypospolitej Polskiej wniosek o powofanie prof. Adama Glapinskiego zostat cztonkiem Zarzadu NBP. Komentarz wicepremiera Mateusza

na stanowisko Prezesa Narodowego Banku Polskiego. Morawieckiego sugeruje, ze zmianie moze ulec takze instrumentarium
NBP. Nie zdradzit jednak, jakie nowe narzedzia chciatby tam zobaczyc.
Mateusz Morawiecki, wicepremier, 6 maja, PAP Nalezy pamieta¢, ze mozliwosci NBP nie sg takie mate, jak mogto by sie

NBP powinien mie¢ instrumenty takie jak banki centralne krajéw dojrzatych. Wydawac. Przypominamy, ze w 2008 r, w reakcji na kWZY? fina.ngow'y’,

Podkreslam, ze jego niezaleznosé nie podiega dyskusji, ale bank centralny RPP wprowadzito uchwatg tzw. ,operacje strukturaine”, czyli mozliwosé

mégtby unowoczesnié¢ swoje instrumentarium. zakupu i sprzedazy obllgacu na rynku wtérnym. I_’o prostu r}lgdy nie byto
potrzeby do korzystania z niestandardowych instrumentéw. Ponadto,
zatozenia polityki pienigznej na 2016 r. wskazywaty na elastycznos¢ RPP
w ksztattowaniu swoich instrumentéw, by lepiej reagowa¢ na warunki
rynkowe (i zapewni¢ stabilno$¢ finansowg oraz makroekonomiczng).
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Rynek walutowy — Kluczowe wydarzenia przed nami
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Kluczowe wydarzenia przed nami

=W zesztym tygodniu zioty pozostat pod presjg wskutek
niestabilnego nastroju na Swiecie i niepewnos$ci zwigzanej ze
zblizajacg sie decyzjg Moody's ws. Polskiego ratingu. W
efekcie, EURPLN wzrést przejsciowo powyzej 4,43,
najwyzszego poziomu od potowy lutego. Krajowa waluta
ostabita sie z kolei dos¢ istotnie do dolara z powodu spadku
EURUSD - USDPLN odbit do 3,89 z 3,77.

= Patrzac na nasz ekonomiczny kalendarz mozna powiedziec,
ze najblizszy tydzien zaczyna sie i konczy w piatek bowiem
wszystkie kluczowe wydarzenia zaplanowano na ten dzien.
Wstepny PKB za | kw. pozwoli oceni¢ jak polska gospodarka
radzita sobie w trakcie trzech pierwszych miesiecy roku, a
agencja Moody’s ogtosi decyzje ws. polskiego ratingu lub jego
perspektywy. Nasza prognoza PKB jest nieco powyzej
konsensusu, co mogtoby potencjalnie pozytywnie wptyng¢ na
ztotego. Jednak bylby to efekt dtuzszy niz chwilowy tylko w
przypadku braku obnizki ratingu i taki tez jest nasz bazowy
scenariusz. Uwazamy, ze Moody’s zmieni jedynie
perspektywe na ,negatywng” ze ,stabilnej”, co moze by¢
umiarkowanie pozytywne dla ztotego bowiem wydaje sie, ze
rynek w ostatnich dniach wyceniat mozliwos¢ obnizki oceny
kredytowej. Warto pamietac, ze w zeszlym tygodniu pojawity
sie tez plotki nt. sposobu rozwigzania kwestii kredytow
walutowych méwigce, Ze rzad rozwaza rezygnacje z
przewalutowania tych pozyczek, co miato chwilowy korzystny
wptyw na ziotego.

= Chociaz na najblizszy tydzien zaplanowano duzo waznych
wydarzen i niepewnos¢ ich dotyczaca jest wysoka, to
sgdzimy, ze ich ostateczny wptyw na ziotego moze byé¢
pozytywny i zapewni¢ przynajmniej krotkoterminowe wsparcie
dla polskiej waluty. Jednoczesnie, pozostajemy ostrozni jesli
chodzi o perspektywe na kolejne miesigce, bowiem wcigz
czekamy na finalne rozwigzanie kwestii kredytow walutowych,
a w drugiej potowie roku uwaga rynku moze sie zwréci¢ na
sytuacje budzetu panstwa.

EURUSD czeka na wystgpienia cztonkéw FOMC

= EURUSD byt do$¢ zmienny w zesztym tygodniu — najpierw
wzrost do 1,16 by szybko spas¢ do 1,14 pod wptywem
jastrzebich wypowiedzi cztonkéw FOMC, ktorzy nie wykluczyli
podwyzki stop Fed w czerwcu.

=W tym tygodniu nie zostang opublikowane zadne wazne
dane, ale wystgpienia zaplanowane ma sporo czionkow
FOMC (gtosujacych i nie majacych obecnie prawa gtosu). Jak
wspomnieliSmy powyzej, ostatnie wypowiedzi byly raczej
jastrzebie, ale po rozczarowujgcych kwietniowych danych z
rynku pracy USA ton komentarzy powinien by¢é nieco
ostrozniejszy. Moze to by¢ korzystne dla euro.

Czeskie stopy bez zmian, rynek czeka na CPI

= Zgodnie z prognozami bank centralny Czech pozostawit
stopy bez zmian, gtéwng na 0,05%, ale poinformowat, ze
moze zdecydowac o ostabieniu korony (przesunieciu dolnej
tolerowanej granicy EURCZK w gére) jezeli oczekiwania
inflacyjne bedg sie dalej obnizaé. Kurs nie zareagowat na te
sugestie i nadal waha sie blisko 27,0. Po posiedzeniu
wiceprezes CNB, Vladimit Tomsik, powiedziat, ze obecnie nie
ma potrzeby do powaznej debaty nad wprowadzeniem
ujemnych stop procentowych.

=W tym tygodniu w regionie CEE poznamy dane o CPI.
Trendy inflacyjne byly jednym =z istotnych czynnikéw
wplywajgcych na polityke pieniezng bankéw centralnych
Czech i Wegier, wiec najblizsze odczyty mogg wptyna¢ na
oczekiwania odnosnie najblizszych decyziji.
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Rynek stopy procentowej — Decyzja Moody’s w centrum uwagi

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Duza zmiennos$¢ utrzymuje sie
= Miniony tydzien okazat sie do$¢ zmienny na krajowym rynku
stopy procentowej. Krajowy diug stracit do$¢ znaczaco przed
20 4 czwartkowa aukcjg (szczegodty ponizej), ale rowniez w wyniku
silnego ostabienia ztotego. W rezultacie rentownos¢ krajowej
10-latki wzrosta tymczasowo do 3,14% (najwyzszego poziomu
18 4 od poczatku lutego). Jednak umocnienie na rynkach bazowych
(rentownos$¢ niemieckiej 10-latki ponownie spadia do ok.
0,15%) dato impuls do odreagowania ostatnich wzrostow
16 M rentownosci. Dzieki umocnieniu na koniec tygodnia stawki IRS
N, powrdcity do poziomdéw z konca kwietnia po osiggnigciu
oW lokalnych maksiméw na poziomie 1,95% dla 5L oraz 2,42% dla
10L w mijajgcym tygodniu. Tymczasem, decyzja RPP
utrzymujgca stopy na niezmienionym poziomie byta neutralna
dla krajowego rynku stopy procentowe;.
=Obie krzywe IRS i obligacji nieznacznie sig wystromity w
minionym tygodniu, gtéwnie w wyniku rozszerzenia spreadu 5-
Finansowanie (mid z}) 10L. Co wiecej, premia za ryzyko wzrosta, na co wskazuje
rozszerzenie sie spreadu wobec niemieckich obligacji dla
sektora 10L do prawie 295 pb, najwyzej od poczatku lutego.
= Czwartkowa aukcja krétko- i diugoterminowego dtugu
okazata sie sukcesem. Ministerstwo Finansow sprzedato
Potrzeby obligacje OK1018 i DS0726 za 4,7 mld z, nieco wiecej niz
netto maksymalna wartos¢ oferty na 4,5 mid z, w tym prawie 3 mid
zt pochodzity ze sprzedazy 10-letniego benchmarku. Popyt byt
Zagraniczne| 30,0 solidny i wyniést 7,1 mid zt. Rentownosci na aukcji byty
zblizone do pozioméw rynkowych i wyniosty odpowiednio
1,645% dla OK1018 oraz 3,134% dla DS0726. Szacujemy, ze
Krajowe 847 po aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg juz
sfinansowane w prawie 65%.
=Na rynku pienieznym stawki WIBOR pozostaty wzglednie
stabilne (tylko stawka 1M wzrosta o 1 pb w skali tygodnia),
podczas gdy stawki FRA wzrosty o 2-4 pb wzdtuz krzywej,
IRS (%) gtdwnie na dtuzsze tenory. Rynek wcigz wycenia poluzowanie
polityki monetarnej, cho¢ w nieco dalszym terminie — obecnie
3.2 1 wyceniane jest ok. 60% szans na redukcje stop o 25 pb w
3.0 perspektywie dziewieciu miesiecy.
28 1 Lokalne czynniki sugerujg wyzszg premie za ryzyko

26 1 . . . Lo
=Na koniec tego tygodnia (czwartek-pigtek) pojawi sie wiele
241 istotnych publikacji krajowych wskaznikébw makro (w tym
22 7 finalny CPI, wstepne PKB za | kw.) oraz wydarzen (decyzja
20 4 agencji ratingowych Moody’s). Finalne dane o kwietniowej
18 \,‘\ inflacji nie powinny przynie$¢ niespodzianek - spodziewamy
1.6 sie potwierdzenia wstepnego odczytu na poziomie -1,1% r/r. W
14

2.2

sty 15
lut 15 4
mar 15 -
kwi 15 4
maj 15
cze 15
lip 15 4
sie 15
wrz 15 -
maj 16

—— Stopa NBP ——WIBOR 3M ——FRA 1X4 ——FRA 3X6

Potrzeby
pozyczkowe brutto

182,7 mid zt, w tym:

Wykup dtugu
zagraniczneg

Wykup dtugu
krajowego

34 -

centrum uwagi bedg wigc dane o aktywnosci gospodarczej,

R N N O N A A X L L .
> 55 s e o e NN 23 >350%%%w tym barQZ|eJ, ze._os.tatnl(?. RPP przywigzuje wiecej wagi
* E £ E © ? 5 . e @ E < E wzrostowi PKB niz inflacji. Nasze i rynkowe oczekiwania
—IRS2LPL IRSSLPL  ——IRS10LPL wskazujg na umiarkowane spowolnienie wzrostu PKB w | kw.

B . o W naszej ocenie bardziej znaczace spowolnienie (blizej 3% niz

36 - Rentownos¢ 10L i spread wobec niemieckiej 10L a0 3,5%) PKB mogloby przyczyni¢ sie do wiekszego spadku

krotkiego konca krzywej niz dlugiego (w wyniku wzrostu
280 oczekiwan na obnizki stop).
=Krajowe czynniki ryzyka (rating, niepewno$¢ odnosnie
konwersji kredytéw walutowych) bedg utrzymywaty premie za
240 ryzyko na podwyzszonym poziomie. Nerwowos$¢ na rynku

przed decyzjag Moody’s moze sie utrzymac i pchngé spread
220 wobec Bundéw dalej w gére. W naszej ocenie, wzrost tego
spreadu moze by¢ dobrym momentem do kumulacji krajowych
aktywow jeszcze przed pigtkowg decyzja Moody’s, gdyz rynki

260

200

—10L PL (%) 180 zazwyczaj przereagowujg. Oczekujemy, ze Moody’s obnizy
201 ——PL-DE (prawa 0§, pb) tylko perspektywe ratingu Polski a nie samg ocene
L N S A s A s AL wiarygodnosci. Warto pamietac, ze decyzja Moody’s, podobnie

> 5 : T T m e P NN22>%5 =3 jak i S&P, zostanie ogtoszona po zamknieciu polskiego 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 btad, 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 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 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 ktérgkolwiek 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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