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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK Bzwek  WARTOSC
PONIEDZIALEK (23 maja)
9:30/10:00 DE/EZ Wstepny PMI — przemyst \% pkt 52,0/51,9 - 51,8/51,7
WTOREK (24 maja)
8:00 DE PKB I kw. % rir 1,3 - 2,1
11:00 DE Indeks ZEW Y pkt 49,3 - 47,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 1,05
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% tys. 520 - 511
SRODA (25 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia Y % 9,6 9,5 10,0
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 106,8 - 106,6
11:00 PL Aukcja obligacji
CZWARTEK (26 maja)
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m 0,3 - 0,8
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw v % m/m 0,6 - 1,4
PIATEK (27 maja)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Wstepny PKB I kw. % rir 0,8 - 0,5
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 95,8 - 89,0
WTOREK (31 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rir 3,0 3,0 4,3
10:00 PL Inwestycje I kw. % r/r - 3,8 4.4
10:00 PL Konsumpcja prywatna I kw. % rir - 3,2 3,0
11:00 EZ HICP \Y % rir - - -0,2
14:00 PL Wstepny CPI \% % rir - -0,8 -1,1
14:30 us Dochody/wydatki konsumentow v % m/m - - 0,4/0,1
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw \% pkt - - 94,2
SRODA (1 czerwca)
3:45 CN PMI — przemyst \% pkt 49,3 - 49,4
9:00 PL PMI — przemyst \Y pkt - 51,4 51,0
9:55/10:00 DE/EZ PMI — przemyst \% pkt - - 51,8/51,7
16:00 us ISM — przemyst \% pkt - - 50,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed
CZWARTEK (2 czerwca)
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,00
14:15 us Raport ADP \% tys. - - 156
PIATEK (3 czerwca)
9:55/10:00 DE/EZ PMI — ustugi \% pkt - - 54,5/53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \% tys. - - 160
14:30 us ISM — ustugi \% pkt - - 55,7
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Wydarzenia dwéch nowych tygodni - Struktura PKB w | kw., bezrobocie, PMI i wstepny CPI

% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB
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= Spodziewamy sie spadku stopy bezrobocia rejestrowanego
do 9,5% w kwietniu (ponizej szacunku Ministerstwa na 9,6%).
=Uwazamy, Zze indeks PMI odbije sie w maju po
zaskakujgcym spadku w kwietniu, potwierdzajgc dobre
perspektywy dla przemystu.

= Prognozujemy, ze w maju CPl wzrdst do -0,8% r/r. Nasz
szacunek moze jednak ulec zmianie w kolejnych dniach.

= Wedtug wstepnego odczytu, wzrost PKB wynidst 3,0% r/r w |
kw. 2016. Spodziewamy sie potwierdzenia tej wartosci w
kolejnym odczycie. Uwazamy, ze wzrost konsumpcji
prywatnej wyniést ok. 3% r/r, podobnie jak we wczesniejszych
kwartatach. Jednak wkfad inwestycji i eksportu netto
prawdopodobnie obnizyt sie w poréwnaniu do IV kw. Dane z
poczatku Il kw. (szczegodty nizej) sugerujg, ze spowolnienie
byto tylko tymczasowe a dobre dane ze strefy euro i
wzglednie staby ztoty beda sprzyjaty wzrostowi w Polsce.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dobre dane na poczatku Il kw.

% rlr Realny fundusz wynagrodzen i Swiadczen socjalnych
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RAZEM ——Fundusz ptac ——Fundusz rent i emerytur

% rlr Produkcja i sprzedaz detaliczna (realnie)
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—— Produkcja przemyst. —— Sprzedaz detaliczna

15 Produkcja bud.-montaz. (prawa 0$) - %0

= Zatrudnienie w sektorze firm wzrosto w kwietniu o 2,8% r/r,
zgodnie z naszymi prognozami. Byta to najwyzsza dynamika
od konca 2011 r. Fakt, ze popyt firm na prace pozostaje silny
wskazuje wg nas, ze gospodarka ma sie wcigz dobrze.

= Sredni wzrost ptac przyspieszyt w kwietniu do 4,6% r/r z 3,3%
r/r w marcu i byt znacznie powyzej oczekiwan. Sgdzimy, ze taki
wynik to skutek szerszej tendencji podnoszenia wynagrodzen,
a nie jednorazowy wptyw jednego czy dwdch sektorow. Wg nas
solidne tempo wzrostu wynagrodzen utrzyma sie w kolejnych
miesigcach, m.in. za sprawg kurczacych sie zasobow pracy.

= Wzrost produkcji przemystu przyspieszyt w kwietniu do 6,0%
rlr, znacznie powyzej prognoz. Dynamika produkcji w
przetwérstwie wyniosta 8,3% r/r, najwiecej od grudnia. Wsréd
dziatéw przemystu rozwijajacych sie najszybciej w kwietniu
nadal na czele byly te zorientowane na eksport — m.in.
produkcja mebli (18,4% r/r), samochodow (12,5%), wyrobéw z
metali (11,8%), komputerdw i elektroniki (11,3%).

=Znacznie mniej optymistycznie wyglada sytuacia w
budownictwie, gdzie produkcja spadta w kwietniu o 14,8% r/r.
To najgorszy wynik od potowy 2013 r. Spadek produkcji
zanotowano we wszystkich dziatach budownictwa, ale
zdecydowanie najgtebszy w firmach specjalizujgcych sie we
wznoszeniu obiektéw inzynierii lagdowej i wodnej: 0 31,5% r/r.
=Realna sprzedaz detaliczna urosta w kwietniu o 5,5% r/r,
blisko prognoz. Efekt Wielkanocy obnizyt kwietniowg sprzedaz
zywnosci i w sklepach niewyspecjalizowanych ale wspart
sprzedaz odziezy i sprzetdw AGD/RTV. Solidny wzrost
(najwyzszy w tym roku) zanotowano takze w sprzedazy
samochodéw (19,1% r/r). Oczekujemy, ze sprzedaz detaliczna
pozostanie na poziomie ok. 4-5% r/r w kolejnych miesigcach,
Swiadczgc o dobrym wzroscie konsumpcji prywatnej.

Cytat tygodnia — Luzowanie polityki fiskalnej moze mie¢ wptyw na rating

Agencja ratingowa Fitch, 18 maja

Zalezno$¢ realizacji celéw fiskalnych Polski od tempa wzrostu PKB i potencjalna
presja na spetnienie obietnic przedwyborczych oznaczajg, Ze mozliwe spowolnienie
gospodarcze, jak to z | kw. 2016 r., zwigksza ryzyko fiskalne (...) Spetnienie
kryterium fiskalnego (deficyt na poziomie 3%) jest waznym wskaznikiem dla agencji
Fitch w ocenie sytuacji fiskalnej Polski. Sygnaty, ze jego znaczenie jako kotwicy
fiskalnej, ulega obnizeniu, bytyby negatywnym sygnatem (...) Duza demonstracja w
Warszawie przeciwko PiS jest dowodem, ze prowadzenie bardziej konfrontacyjnej
polityki, ktére ma miejsce od wyboréw w 2015 r., zwlaszcza w kwestii Trybunatu
Konstytucyjnego, zwieksza stopien polaryzacji w polskim spoteczenstwie, co moze
zwigkszac niestabilno$¢ polityczng. To, wraz z pogorszeniem relacji z niektérymi
partnerami w Unii Europejskiej, zwigksza ryzyko dla perspektyw inwestycyjnych i
gospodarczych (...) Kiedy w styczniu podtrzymali$my rating Polski na poziomie A-
ze stabilng perspektywa, podkreslilismy, ze luzowanie polityki fiskalnej, ktére moze
pogorszy¢ trajektorie wzrostu dtugu publicznego, spadek wiarygodnosci polityki lub
gorsze wyniki gospodarcze, mogg byé czynnikami sktaniajacymi do obnizki ratingu.

Po decyzji agencji Moody’s o obnizeniu perspektywy ratingu Polski do
negatywnej, uwage skupia sie na decyzji Fitch, ktéra bedzie ogtoszona 15 lipca.
W styczniu Fitch zwrécit uwage, ze luzowanie polityki fiskalnej, stabsze wyniki
gospodarcze lub obnizenie wiarygodnosci polityki mogg spowodowac obnizke
ratingu. Od tego czasu rzad deklaruje, ze deficyt pozostanie ponizej 3% PKB
(by unikng¢ procedury nadmiernego deficytu), ale niepewno$¢ co do
poszczegolnych propozycji rzagdowych rozwigzan wzrosta (wiek emerytalny,
kredyty w CHF, budzet na 2017 r.). Wskazniki gospodarcze ulegty pogorszeniu
(spowolnienie PKB w | kw.), co zostalo uwzglednione w prognozach Fitcha
(3,2% w 2016 r.). Jednak, nie uwazamy, by $ciezka dtugu publicznego ulegta
pogorszeniu a stabszy wzrost w | kw. byt prawdopodobnie tymczasowy.
Ubiegtotygodniowe sygnaty z Fitcha moga by¢ zapowiedzig obnizenia
perspektywy ratingu do negatywnej, ale uwazamy, ze kluczowe dla tej decyzji
beda dziatania rzadu w nadchodzacych tygodniach (dot. zagadnien
wymienionych powyzej).
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Rynek walutowy — Dane z USA kluczowe

EURPLN Dane z USA wazne dla ztotego

4527 =Przez wiekszg cze$¢ minionego tygodnia EURPLN

444 przebywat w przedziale 4,36-4,44, w ktérym waha sie juz od

potowy kwietnia. Dzieki decyzji Moody’s kurs zaczat tydzien

436 1 ponizej pigtkowego zamknigcia, ale w kolejnych dniach wzrost

do 4,42 z 4,36 z powodu jastrzebich sygnatow z FOMC, ktére

4,28 | ostabity nastrdj na globalnym rynku. USDPLN wzrést trzeci

tydzien z rzedu i przebit 3,93 osiggajac najwyzszy poziom od

420 potowy marca. Najwigkszy ruch odnotowano jednak w

przypadku GBPPLN, ktory odbit do 5,75 z 5,55 i znalazt sie

412 1 najwyzej od poczatku lutego. Funt zyskiwat dzieki sondazom

wskazujagcym na przewage zwolennikoéw pozostania Wielkiej

404 7 Brytanii w UE i solidnym danym makro z tego kraju.

3.96 e = Najblizsze dwa tygodnie przyniosg wiele waznych publikaciji
L LeL e LL e Leeeee e danych i wydarzen. Nie spodziewamy sie, aby EBC zmienit
TEE g8 ESEE2EFTEE EE parametry polityki pienieznej bowiem obecnie skupiony jest

GBPPLN i USDPLN na wprowadzaniu instrumentéw ogtoszonych w marcu i czeka

6,1 r42 na efekty ostatniego zwiekszenia skali stymulacji. Wyglada

wiec na to, ze uwaga rynku pozostanie zwrécona na USA
gdzie poznamy drugi szacunek PKB za | kw. i majowy raport
z rynku pracy. Po znacznie bardziej jastrzebich od oczekiwan
wypowiedziach cztonkbw FOMC i minutes z ostatniego
posiedzenia Komitetu rynek zaczat wycenia¢ wigksze szanse
na podwyzke stop Fed o 25 pb w czerwcu/lipcu (wg
Bloomberga nastgpit wzrost do 28%/47% z 4%/18% tydzien
wczesniej). Zaskakujaco jastrzebie sygnaty z FOMC wywarty
presje na ryzykowne aktywa i w naszej ocenie wplyw ten
moze sie utrzymywac jesli najblizsze dane z USA beda
solidne. Jednoczesnie, nie oczekujemy wzrostu EURPLN
powyzej 4,50.
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TESEE2ENT® SR 5F 228 = EURUSD spadt trzeci tydzien z rzedu i znalazt sie najnize;
—GBPPLN(lewao$)  ——USDPLN (prawa 0f) od poczatku kwietnia. Aprecjacja dolara do 1,118 za euro
EURUSD L f .
122 - napedzana byta gtéwnie jastrzebim tonem minutes FOMC.

120 = Sadzimy, ze polityka pieniezna Fed pozostanie gtdwnym
' czynnikiem wptywajgcym na EURUSD w najblizszych dwéch
1,18 tygodniach. @ EBC raczej powstrzyma sie  przed
116 podejmowaniem waznych decyzji, bowiem kurs zbliza sie
' powoli do 1,10 z marca kiedy to bank centralny rozszerzyt
1,14 4 skale pienieznej stymulacji (wiec nie ma duzej potrzeby
112 choéby werbalnych interwencji). Jesli dane z USA bedg
' mocne, to EURUSD moze w krétkim terminie dalej spadac.
110 1 HUF i RUB pod presja obaw o rynki wschodzace
1,08 =Rubel i forint stracity w zeszlym tygodniu na fali obaw o
waluty z rynkéw wschodzacych pod wptywem wzrostu szans
106 1 na podwyzki stop Fed. Dodatkowg presje na rubla wywierat

lekki spadek cen ropy. W efekcie, EURHUF osiagnat 317
T I I T - LT LT LN LT T c<Cc<x bl (najwyzszy poziom od potowy stycznia), a USDRUB przebit
e 67 osiggajac najwyzszy poziom od potowy kwietnia.

25 - URHUF i USDRUB =W tym tygodniu decyzje ws. stop podejmie bank centralny

| Wegier (MNB). Rynek oczekuje kolejnego ciecia o 15 pb, ale

322 82 oo e ), ) :
wydaje sie, ze istotniejszy od decyzji bedzie komunikat z

319 4 P posiedzenia. W ostatnich tygodniach przedstawiciele MNB
316 - 74 sugerowali, ze przestrzen do dalszych obnizek stép jest
313 | (i niewielka, wigc w komunikacie banku rynek bedzie szukat
210 | 65 sugestii o zblizajgcym sie koncu cyklu obnizek stop.
307 - - 62
304 - 58
301 - 54
298 - 50
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Rynek stopy procentowej — Zmiennos¢ na rynku pozostanie podwyzszona
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Stawki w gore w wyniku jastrzebiego Fed i danych makro

=W ubieglym tygodniu rynek stopy procentowej znalazt si¢ pod
presjg wzrostu oczekiwan na podwyzki stop przez Fed.
Dodatkowo, opinia Fitch (sugerujgca mozliwosé zmiany
perspektywy ratingu na negatywny w pofowie lipca) oraz
wypowiedzi przedstawicieli RPP réwniez przyczynity sie do
pogorszenia nastrojow. W efekcie inwestorzy zdecydowali sie na
realizacje zyskow, powodujac wzrost rentownosci i stawek IRS
powyzej poziomdw sprzed tygodnia, przed decyzjg Moody's.

= W skali tygodnia obie krzywe rentownosci i IRS przesunety sie w
gore i nieco wystromity sie po wyptaszczeniu na poczatku
tygodnia. Co wiecej, premia za ryzyko ponownie wzrosta do
prawie 290 pb (z 277 pb) gdyz po komentarzu Fitch wzrosty
obaw, ze kolejna agencja po Moody’s i S&P zmieni nastawienie
wobec Polski.

=*Na rynku pienieznym, stawki WIBOR pozostaty stabilne, a
stawki FRA wzrosty znaczgco po lepszych od oczekiwan danych
makro (ptace, produkcja, sprzedaz detaliczna). Ten czynnik w
potaczeniu z komentarzami cztonkéw RPP ponownie ograniczyt
oczekiwania inwestoréw odnosnie poluzowania monetarnego w
dalszej czesci roku. Obecnie rynek widzi prawie 65% szans na
obnizke stép o 25 pb w perspektywie dziewieciu miesiecy (wobec
prawie 100% na poczatku tygodnia).

Aukcja i dane z USA wyznaczg kierunek rynkowi

=W najblizszych dwoch tygodniach bedzie sporo wydarzeh
(posiedzenie EBC, aukcja obligacji w kraju i plan podazy SPW na
czerwiec) oraz zostanie opublikowanych duzo danych makro
(wigczajac w Polsce stope bezrobocia i szczegétowe dane o PKB
za | kw., wstepng CPI oraz PMI za maj, a takze dane z rynku
pracy w USA). W tym tygodniu sSrodowa aukcja obligacji bedzie w
centrum uwagi, a jej szczegOly poznamy w poniedziatek.
Spodziewamy sig, ze Ministerstwo zaoferuje obligacje pigcioletnie
PS0721 i prawdopodobnie obligacje zmiennokuponowe. Na
ostatniej aukcji w kwietniu PS0721 zostaly sprzedane z
rentownoscig 2,32% i od tego czasu rentownos¢ spadfa o ok. 7
pb. Spodziewamy sie, ze ofertg 5L zainteresujg sie krajowe banki i
zagranica, gtowni posiadacze PS0721 (odpowiednio ok. 44%
zadtuzenia ogdtem dla bankéw oraz ok. 30% dla nierezydentow)
na koniec marca. Spodziewamy sie, ze podaz bedzie blisko
pierwotnej oferty 2,0-6,0 mid zt, cho¢ nie mozna wykluczy¢ jej
zawezenia, jak to miato miejsce wczesniej. Spodziewamy sie
dos$¢ dobrego popytu, ktdéry umozliwi sprzedaz obligacji blisko
maksymalnego poziomu oferty. Na koniec miesigca poznamy
natomiast plany emisji na czerwiec, co powinno by¢ zgodne z
planami emisji na Il kw. W czerwcu bedzie regularna i/lub aukcja
zamiany. Biorgc pod uwage stopien sfinansowania tegorocznych
potrzeb brutto (ok. 65%), sgdzimy duzej elastycznos¢ w podejsciu
do oferty SPW w nastgpnym miesigcu.

= Odnoszac sie do publikacji danych makro, sgdzimy, ze wstepne
CPI bedzie raczej neutralne dla RPP, gdyz Rada wieksze
znaczenie przywigzuje do wzrostu PKP. Dlatego tez publikacja
indeksu PMI bedzie w centrum uwagi. Biorgc pod uwage
najblizsze wydarzenia i publikacje danych makro sgdzimy, ze
zmienno$¢ na rynku stopy pozostanie na podwyzszonym
poziomie.

= Czynniki globalne sg wciaz istotne dla krajowych aktywow, z o
czym $wiadczy zachowanie sie rynkdw w minionym tygodniu. w
Zwigzku z tym dane z USA beda kluczowe. Wzrost oczekiwan na
wczesniejsze podwyzki stéop przez Fed (po minutes FOMC
prawdopodobienstwo podwyzki stop w lipcu wzrosto do prawie
50% z 18% tydzieh wczesniej) pchnat rentownosci na rynkach
bazowych w goére, co przetozylo sie réwniez na wyzsze
rentownosci w Polsce. Jesli majowe dane z rynku pracy USA
potwierdzg zblizajgcy sie podwyzke stop przez Fed to presja na
wzrost rentownosci utrzvma sie. atéwnie na dtuaim koncu.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do 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 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 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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