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Nastroje na swiatowych rynkach finansowych pogorszyty sie w ubiegtlym tygodniu pod wptywem niejednoznacznych danych z
Europy i USA. Mimo tego zloty poruszat si¢ w trendzie bocznym, a rynek stopy nawet sie¢ umocnit przed kluczowymi publikacjami
w koncu tygodnia. Dane o inflacji potwierdzity wstepny odczyt (-1,1% r/r), a inflacja bazowa osiggneta najnizszy poziom w historii
(-0,4% rir). Z kolei dane o PKB za | kwartat mocno rozczarowaty, pokazujac wzrost zaledwie o 3% r/r (ponizej oczekiwan 3,5% r/r i
odczytu z IV kw. na poziomie 4,3% r/r). Co ciekawe, po stabszym od oczekiwan odczycie ztoty pozostat dos¢ stabilny blisko 4,40
za euro, a rynek stopy umocnit sie pod wptywem oczekiwan na ztagodzenie polityki pienieznej.

Spadkowy trend rentownosci byt kontynuowany dzis rano (rentownos¢ 10-latki zblizyta sie do 2,9%), poniewaz rynek zareagowat
pozytywnie na decyzje Moody’s aby pozostawi¢ rating bez zmian. Perspektywa ratingu zostata obnizona do negatywnej, ale czes¢
uczestnikow rynku spodziewata sie bardziej krytycznej oceny, w zwigzku z czym zioty umocnit sie z rana (do 4,37 za euro).
Naszym zdaniem przestrzen do dalszego umocnhienia polskich aktywéw bedzie ograniczana przez szereg czynnikéw ryzyka
(wymienionych rowniez w komentarzu Moody’s), ktére beda pilnie analizowane przez uczestnikow rynku.

W tym tygodniu najwazniejszg publikacja beda dane o produkcji przemystowej, z uwagi na zaskakujgco mocne spowolnienie
wzrostu PKB w | kw. Wskazniki wyprzedzajgce za kwiecien rozczarowaty, wiec inwestorzy beda ciekawi czy sygnaly ostabienia
koniunktury potwierdza sie tez w ,twardych” danych. Spodziewamy sie, ze dynamika w budownictwie pozostanie niska, ale
sprzedaz detaliczna powinna odbi¢ w gére po stabym marcu; rynek pracy rowniez raczej pozostanie w dobrej formie. Jesli chodzi
o wydarzenia na swiecie, po spokojnym poniedziatku nasila sie publikacje danych, szczegdlnie w USA. Bardzo wazne dla
oczekiwan nt. przysztych decyzji Fed beda tez minutes FOMC publikowane w srode.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
Fore KRAJ WSKAZNIK OKRES K BIWEK rodiallvy
PONIEDZIALEK (16 maja)
Brak publikacji waznych danych
WTOREK (17 maja)
9:00 Ccz Wstepny PKB I kw. % r/r 2,7 - 4,0
14:30 us Rozpoczete budowy domow \% tys. 1125 - 1089
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \% tys. 1135 - 1086
14:30 us CPI Y % m/m 0,3 - 0,1
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m 0,3 - -0,6
SRODA (18 maja)
11:00 EZ HICP Y % rir -0,2 - -0,2
14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw v % rir 3,8 3,7 3,3
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw v % rlr 2,8 2,8 2,7
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (19 maja)
14:00 PL Produkcja przemystowa \ % rir 3,4 3,8 0,5
14:00 PL Produkcja budowlana [\ % r/r -13,4 -14,1 -15,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna realna Y % rir 55 5,8 3,0
14:00 PL PPI v % rir -1,3 -1,3 -1,7
14:30 us Tygodniowa liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 294
14:30 us Indeks Philly Fed \% pkt 3,0 - -1,6
PIATEK (20 maja)
16:00 us Sprzedaz doméw v % m/m 1,3 - 51
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Wydarzenia nowego tygodnia - Aktywno$¢ w przemysle i budownictwie, sprzedaz detaliczna i rynek pracy

% rlr Wzrost produkc;ji i sprzedazy detalicznej
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Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

=Dane o produkcji przemystowej za kwiecien bedg
najwazniejszg statystyka tygodnia, chocby ze wzgledu na
staby odczyt PKB w | kw. Wskazniki wyprzedzajgce w
kwietniu byty raczej rozczarowujgce, wiec dane o aktywnosci
gospodarczej w przemys$le bedg w centrum uwagi. Istotne
bedzie zwtaszcza to, czy dane potwierdzg trend spadkowy.
Wzrost w budowlance pozostanie naszym zdaniem mocno
ponizej zera.

= Spodziewamy sie odbicia sprzedazy detalicznej w kwietniu
po stabym marcu, ktdremu naszym zdaniem zaszkodzit efekt
Wielkanocy. Sprzedaz detaliczna powinna pozosta¢ mocna,
m. in. dzieki wsparciu programu 500+.

=Dane o rynku pracy za kwiecien beda naszym zdaniem
mocne, podobnie jak w poprzednich miesigcach. Dobra
sytuacja rynku pracy bedzie wsparciem dla konsumpciji
prywatnej na poczatku Il kw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Rozczarowujgcy PKB, inflacja bazowa najnizej w historii

% rir Wzrost PKB i jego wybranych komponentéw
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PKB ——Spozycie indywidualne ——— Naktady inwestycyjne (prawa 0s)

Miary inflacji w Polsce

Lk 40

KWHTZ

—CPI

CPI po wyt. cen zywnosci i energii ——PPI

= Wzrost PKB wyniost 3,0% r/r w | kw. 2016, wyraznie mniej niz
oczekiwano (3,5% r/r). SpodziewaliSmy si¢ spowolnienia, m.in.
pod wplywem nizszych inwestycji publicznych, ktére ztapaty
zadyszke w okresie przejsciowym miedzy dwoma budzetami
unijnymi. Tak niski odczyt wskazuje rowniez na spowolnienie
inwestycji prywatnych. Nic natomiast nie wskazuje na
spowolnienie konsumpcji prywatnej, ktéra naszym zdaniem
utrzymata sie na poziomie ok. 3% r/r. Spodziewamy sie odbicia
wzrostu PKB do okoto 3,5% r/r w kolejnych kwartatach. Wzrost
konsumpcji prywatnej powinien przyspieszy¢ ze wzgledu na
silny rynek pracy i program 500+.

= Kwietniowa inflacja wyniosta -1,1% r/r, zgodnie ze wstgpnym
szacunkiem, a inflacja bazowa po wytgczeniu cen zywnosci i
energii spadta w kwietniu do -0,4% r/r, najnizszego poziomu od
kiedy dostepne sg porownywalne dane (2001). Pozostate miary
inflacji bazowej rowniez sg ponizej zera. Dane te wskazujg na
rozszerzanie tendencji deflacyjnych na coraz wiekszg game
produktéw konsumpcyjnych.

=W marcu deficyt obrotéw biezacych wyniést 103 min € przy
mniejszej nadwyzce towarowej (204 min €) i wyzszym deficycie
dochodoéw pierwotnych (928 min €). Dane o eksporcie (15,4
mld €) nieznacznie przewyzszaty naszg prognoze, ale wyraznie
wyzszy od oczekiwan byt import (15,2 mid €).

= Wstepne dane o podazy pienigdza pokazaty wzrost o 11,5%
r/r w kwietniu wobec 9,1% r/r w marcu. Za spowolnieniem w
marcu stat przede wszystkim zaskakujgcy spadek depozytéw
firm. W kwietniu ten efekt zostat odwrécony. Wzrost kredytow
przyspieszyt, zardbwno w sektorze gospodarstw domowych (do
5,9% rir z 4,2% r/r), jak i firm (do 10,8% z 9,5% r/r). Cze$ciowo
byt to efekt ostabienia zlotego, ale naszym zdaniem dane
skorygowane rowniez pokazatyby przys$pieszenie.

Cytat tygodnia — Negatywna i wywazona ocena Moody’s

Agencja ratingowa Moody’s, 14 maja

Gtéwne czynniki, ktére zadecydowaty o zmianie perspektywy, to: (1) ryzyko fiskalne
zwigzane ze znaczgcym wzrostem biezgcych wydatkéw oraz intencja obnizenia
wieku emerytalnego, co spowoduje wzrost wydatkéw zwigzanych z wiekiem; (2)
pogorszenie klimatu inwestycyjnego ze wzgledu na wigkszg nieprzewidywalno$é
zmian legislacyjnych, co wyraza sig¢ w niepewnosci odnosnie do konwers;ji
hipotecznych kredytéw walutowych i w przedtuzajgcym sie konflikcie miedzy rzadem
a Trybunatem Konstytucyjnym.

Pawetl Szatamacha, minister finansoéw, 14 maja

O ile sama ocena - podtrzymanie dobrej oceny polskiej gospodarki - moze byé
uznana za ocene obiektywna i do zaakceptowana, to zmiana perspektywy ratingu
jest mocno polemiczna. Wykazujemy rzgdnosé, konsekwencje i krok po kroku
realizujemy nasz program. Stad tez ryzyko, o ktérym moéwi Moody's, czyli pewnego
rozjechania si¢ sfery dochodowej i wydatkowej w naszym przypadku jest po prostu
przesadzone.

Agencja ratingowa Moody’'s zdecydowata w pigtek w nocy o utrzymaniu
ratingu Polski bez zmian, zmieniajgc jednoczesnie perspektywe ratingu na
negatywng. Jak mozna bylo sie spodziewa¢ w $Swietle metodologii
Moody’s, gtdwne powody zmiany perspektywy to ryzyko fiskalne
(mozliwo$¢ znaczacego zwigkszenia wydatkéw i obnizki wieku
emerytalnego) oraz ,nieprzewidywalno$¢ zmian legislacyjnych” (pomoc
Jfrankowiczom” i konflikt wokdt Trybunatu Konstytucyjnego). Data kolejnej
oceny polskiej wiarygodnosci kredytowej przez Moody'’s jest dosc¢ bliska (9
wrzesnia) i wéwczas powinny by¢ znane dalsze kroki rzadu w wielu
obszarach. Naszym zdaniem, wiasnie dlatego agencja Moody’s mogta
poczekac z cieciem ratingu na konkretne dziatania rzgdu (badz ich brak),
a ryzyko wystgpienia niekorzystnych rozwigzan zostato odzwierciedlone w
negatywnej perspektywie.
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Rynek walutowy — Umiarkowane umocnienie ztotego po Moody’s

EURPLN EURPLN obnizyt sie po decyzji Moody’s
4527 =EURPLN poruszat si¢ w trendzie bocznym przez wigksza
444 czes¢ minionego tygodnia miedzy 4,402 a 4,433 w
oczekiwaniu na kluczowe publikacje (wstepny PKB, decyzje
436 1 agenc;ji ratingowej Moody’s). Wstepny szacunek PKB za | kw.
2016 r. rozczarowat, jednak reakcja rynku byta ograniczona.
428 - EURPLN po tymczasowym spadku do prawie 4,39, zakonczyt
tydzien na poziomie nieznacznie powyzej 4,40. W skali
420 A tygodnia ztoty zyskat wobec euro (0,5%), GBP (0,4%) oraz
CHF (0,3%), podczas gdy ostabit sie wobec amerykanskiej
4.12 1 waluty o0 0,1%.
204 | =Zgodnie z naszymi przewidywaniami agencja ratingowa
’ Moody’s potwierdzita rating Polski na poziomie A2 i obnizyta
396 e perspektywe do negatywnej ze stabilnej. Ta decyzja umocnita
CoR R R O B B R - I O A A I ztotego na otwarciu tygodnia. W naszej ocenie EURPLN
F3EEZEFE28 L YLEEFEEEEE moze jeszcze nieznacznie sie obnizy¢ w najblizszych dniach.
GBPPLN i USDPLN Publikowane w tym tygodniu krajowe dane
6.1 r42 makroekonomiczne bedg raczej neutralne dla notowan
6.0 L a4 ztotego, gdyz wie!fszgs',(: na_szych prog_noz_(dane z rynku
pracy, o produkcji) jest bliska oczekiwaniom rynkowym.
59 40 Uwazamy jednak, ze potencjat do umocnienia ztotego jest
538 39 ograniczony ze wzgledu na wiele czynnikow ryzyka tak
57 | 38 krajowych, jak i zagranicznych. Zaliczamy do nich: (1)
’ ' niepewnos¢ odnosnie dalszych dziatan rzadu i jego nowych
56 P37 propozycji ustaw (m.in. odnosnie konwersji kredytow w
55 L 36 walutach obcych, wieku emerytalnego); (2) ogdlnie staby
nastréj wobec walut krajéow rozwijajgcych sie; (3) mozliwosé
54 38 wzrostu prawdopodobiehstwa podwyzek stép po silnych
53 b 34 danych z USA oraz (4) zblizajgcy sie termin referendum w
! ) PN Wielkiej Brytanii.
222 2222222228222 e Opis dyskusji FOMC w centrum uwagi

=EURUSD byt do$¢ zmienny w minionym tygodniu. Na
poczatku kurs wzrést do prawie 1,145 w wyniku realizacji
192 - zyskdw po znaczacym umocnieniu USD w poprzednich

dniach. W pigtek EURUSD tymczasowo spadt ponizej 1,13 po
120 7 mocniejszych danych o sprzedazy detalicznej w USA.
1.18 | =W tym tygodniu zostanie opublikowanych sporo danych
116 4 makro z Europy i USA. FOMC minutes oraz wystgpienia
przedstawicieli Fed réwniez znajdg sie w centrum uwagi, gdyz
1.14 1 inwestorzy bedg szukali wskazéwek kiedy Fed moze po raz
112 | kolejny zdecydowac¢ sie na podwyzke stop. Jesli nadchodzgce
dane potwierdzg mozliwos¢ wczesniejszego zaciesniania
110 polityki monetarnej, to EURUSD moze skierowaé sie w
1,08 1 kierunku dolnego ograniczenia pasma wahan miedzy 1,12 i
1,16.
1.06 -

RUB porusza sie za cenami ropy, HUF pod presja

L A A A S S s s s A A = W minionym tygodniu rosyjska waluta umocnita sie do$é
255 s T g e 2 Ny 2223537 znaczagco w wyniku wzrostu cen ropy naftowej (cena Brent
® - £ =X £ O ® =z o o ® T £ = g . . - .
) osiggneta nowe tegoroczne maksimum powyzej 47 USD za
EURHUF i USDRUB barytke). W efekcie USDRUB obnizyt sie tymczasowo do

325 - 64,5, by na koniec tygodnia ponownie wzrosngé nieco
322 powyzej 65. W tym samym czasie HUF znalazt sie pod presjg
319 r wyzszego odczytu inflacji za kwiecien oraz znaczaco
316 F 74 nizszego odczytu wstepnego PKB za | kw. (wegierski PKB
313 L 70 wyniost tylko 0,9% wobec 3,2% w IV kw. 2015 r.). W efekcie
| 66 EURHUF pozostat blisko 316 wobec tygodniowego minimum
310
o | e na 312.
=Waluty regionu pozostang pod wptywem globalnych
S04 o8 czynnikéw, ale réwniez czynnikéw krajowych, w tym publikacji
301 Mo wstepnych danych o PKB w Rosji i w Czechach. Negatywne
298 - 50 niespodzianki (jak to miato miejsce dla Wegier i Polski) moga
295 4 N P wygenerowac presje na waluty tych krajow, w szczegdélnosci

2ee2eeeee2eeeeee e 2 na RUB, tym bardziej, ze ostatnie dni przyniosty dosé
= znaczgce jej umocnienie. W tym tygodniu HUF moze
pozosta¢ relatywnie staby.
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Rynek stopy procentowej — Krzywe mogg dalej sie wyptaszczaé

20 FRA (%) Stawki w dét dzieki danym i Moody’s
’ =W zesztym tygodniu 10-letnie rentownosci i IRS spadty wiecej
19 - niz wzrosty w poprzednich dwodch tygodniach. Rynek miat

nadzieje na to, ze Moody’s nie obnizy Polsce ratingu i
korzystat dodatkowo ze znacznie stabszego od oczekiwan
wstepnego PKB za | kw. Dane o aktywnosci gospodarczej w
trzech pierwszych miesigcach roku wzmocnity oczekiwania na
obnizki stop NBP i krzywa FRA tylko w pigtek spadta o 5-10 pb
— rynek wycenia teraz 65% szans na obnizke stép o 25 pb w
ciggu 6 miesiecy i ok. 90% za 9 miesiecy.

= Dzieki decyzji Moody’s otwarcie nowego tygodnia na rynku

13 N ————————————— stopy procentowej jest doS¢ mocne. Zgodnie z naszymi
L e L e v v oL 9L oL e o e o ee przypuszczeniami agencja zdecydowata o obnizeniu jedynie
282 g 828 L8882 EEFEEE EE perspektywy ratingu, co pchneto rentownosci 6-7 pb w dot.

——FRA3X6 ——FRA6X9 FRA 9X12 Rentownos$c¢ 1 Q-I_etr_l_iego ben.chmar.ku .jest pon_izej 2.95%,
ponad 15 pb nizej niz pod koniec kwietnia. Reakcja rynku IRS
jest mniej spektakularna (2-3 pb w dot), ale i tak 10-letni IRS
jest blisko 2,25% (najnizej od potowy kwietnia), a 5-letni w
okolicy 1,80 (najnizej od poczatku kwietnia).

Krzywe moga dalej sie wyptaszczaé

| = Polskie krzywe IRS i obligacyjna wyptaszczyty sie od konca
1 kwietnia i sadzimy, ze ten trend moze by¢ w krétkim terminie
5 kontynuowany, ale tym razem raczej z powodu ostabienia na

10-letni spread asset swap

krotkim koncu, a nie dalszego umocnienia na dtugim. Jak
wspomnieliSmy powyzej, rynek FRA wycenia dos¢ duze
szanse na obnizki stép NBP w tym roku/na poczatku 2017, ale
na ten moment nie jest to nasz bazowy scenariusz. Dane za |
kw. potwierdzity spowolnienie w stosunku do mocnego korica
2015, ale wg nas kluczowe dla polityki pienieznej bedg odczyty
za Il kw. Nasze prognozy na publikowane w tym tygodniu dane

“-—; geege e e i e e e e o produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej sg powyzej
¥ 2 g 288 =9% 8% 5% =2 ¢ 2 E oczekiwan i mogtyby przynajmniej czesciowo zneutralizowac

gotebi sygnat ptyngcy z danych o PKB, co mogtoby
zainicjowac realizacje zyskow na krotkim koncu.

= Jednoczes$nie, Srodek i dtugi koniec powinny pozosta¢ mocne
——2-10LIRS dzieki decyzji Moody’'s. Dodatkowo, wigkszo$¢ z ostatnich
140 - danych z USA byla rozczarowujgca, co bylo jednym z
czynnikdw wspierajgcych trend spadkowy rentownosci na
rynkach bazowych, z czego w pewnym stopniu korzystaty tez

Nachylenie krzywych (w pb)

——2-10L obligacje

160 -

100 - polskie obligacje i IRS.

=W tym tygodniu poznamy sporo danych z USA, ktére mogg
80 wplyng¢ na wahania globalnego rynku stopy procentowej,
60 4 wypowiadac¢ sie tez bedzie sporo czionkow FOMC. Danych z

Europy bedzie natomiast bardzo mato, wiec na najblizsze dni
uwaga rynku moze sie przenies¢ za ocean. Wg Bloomberga,
rynek oczekuje kolejnej podwyzki stop Fed nie wczesniej niz
na przetomie roku, wiec jesli najblizsze dane nie zaskoczg na

40

20

y3s53Tgegryezgzrssza plus, wtedy perspektywy polityki pienieznej w USA nie zmienig
sie, co nie bedzie cigzy¢ globalnym i krajowym obligacjom.
IRS (%) AN : - . AN .

58 = Jednocze$nie, jesteSmy mniej optymistycznie jesli chodzi o
54 perspektywe dla rynku stopy procentowej na dalszg czes¢ roku
50 i dalej oczekujemy wzrostu rentownosci i IRS w kolejnych
46 miesigcach. Giéwnym wsparciem dla tego trendu bedag
42 podwyzki stép Fed, stabilny wzrost gospodarczy w strefie euro
38 i czynniki krajowe (kwestia ustawy o kredytach walutowych czy
3’ 4 obawy o przyszioroczny budzet).
3,0
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag 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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