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Aktywnos¢ na polskim rynku finansowym w pierwszym tygodniu maja bedzie tradycyjnie obnizona. Spodziewamy sie, ze silne
dane ekonomiczne za granicg oraz komunikat Fed, pozostawiajacy otwarte drzwi dla podwyzki stop w czerwcu, spowoduja
wzrostowy trend rentownosci na bazowych rynkach diugu, a polskie obligacje podazg ich sladem. Mozliwa jest réwniez naszym
zdaniem korekta kursu ztotego, ktérej sprzyjac¢ bedzie, obok retoryki Fed, efekt sezonowy.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK WARTOSG
PONIEDZIALEK (1 maja)
PL Dzien wolny
14:30 us Dochody osobiste/wydatki konsumentow 1] % m/m 0,3/0,2 - 0,4/0,1
16:00 us ISM — przemyst v pkt 56,5 - 57,2
WTOREK (2 maja)
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt 53,9 53,1 53,5
9:55/10:00 DE/EZ PMI — przemyst v pkt 58,2/56,8 - 58,2/56,8
SRODA (3 maja)
PL Dzien wolny
11:00 EZ Pierwszy szacunek PKB I kw. % rir 1,7 - 1,7
14:15 us Raport ADP \% tys. 183 - 263
16:00 us ISM — ustugi v pkt 56,0 - 55,2
20:00 us Decyzja FOMC % 1,00 - 1,00
CZWARTEK (4 maja)
9:55/10:00 DE/EZ PMI — ustugi [\ pkt 56,2/54,7 - 56,2/54,7
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
16:00 us Zamowienia przemystowe 1l % m/m 0,5 - 1,0
PIATEK (5 maja)
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem v tys. 193 - 98
14:30 us Stopa bezrobocia \% % rlr 4,6 - 4,5
PONIEDZIALEK (8 maja)
8:00 DE Zamowienia przemystowe 1 % m/m - - 3,4
WTOREK (9 maja)
8:00 DE Produkcja przemystowa/eksport ] % m/m - - 2,2/0,8
SRODA (10 maja)
9:00 cz Produkcja przemystowa/CPI ] % rir 2,9/2,3 - 2,712,6
9:00 HU CPI v % rir 2,3 - 2,7
PIATEK (12 maja)
PL Decyzja Moody’s ws. ratingu
8:00 DE Wstepny PKB I kw. % rlr - - 1,2
14:00 PL CPI [\ % rir - 2,0 2,0
14:30 us CPl/sprzedaz detaliczna \ % rlr - - 2,4/-0,2
16:00 us Wstepny Michigan Vv pkt - - 97,0
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Wydarzenia najblizszych dwéch tygodni — PMI, wybory we Francji, przeglad ratingu przez Moody’s

okt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) = Oczekujemy lekkiego obnizenia polskiego PMI w kwietniu.
Naszym zdaniem wczesniejsze wzrosty indeksu byly nieco
nadmierne i korekta jest uzasadniona, ale nie oznacza to
spadku aktywnosci w przemysle. Indeks pozostaje na
poziomie spéjnym z ekspansjg w sektorze przemystowym.
=12 maja agencja Moody’s ma dokonac przegladu ratingu
Polski (obecnie A2, perspektywa negatywna). Naszym
zdaniem gtébwne parametry pozostang bez zmian, ale nie
mozna wykluczy¢ poprawy perspektywy na neutralng.

= Emmanuel Macron i Marine Le Pen spotkajg sie w Il rundzie

-20 r 40 wyboréw prezydenckich we Francji 7 maja. Sondaze

-25 wskazuja, ze ok. 60% wyborcow poprze Macrona, a

30 , L 35 bukmacherzy dajg mu 90% szans na zwyciestwo. Niemniej,
——GUS Przemyst GUS Budownictwo

poparcie dla Le Pen ostatnio nieco rosnie.
——GUS Handel detaliczny ———PMI przemyst (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Inflacja stabilna, bezrobocie nadal spada

% it Miary inflacji w Polsce =Wg wstgpnego szacunku GUS, inflacja w kwietniu wyniosta
50 - 2,0% r/r, zgodnie z oczekiwaniami i tyle samo co w marcu. Na
wyhamowanie wzrostu CPlI wplyw miata wg naszych
4.0 1 szacunkéw m.in. stabilizacja cen Zywnosci i paliw.
30 | Spodziewamy sie, ze CPI ustabilizuje sie blisko 2% r/r w
' najblizszych miesigcach, a inflacja bazowa bedzie powoli rosta
20 A w kierunku 1,5% r/r na koniec roku. Dla NBP kwietniowe dane
bedag zapewne argumentem, aby utrzymac¢ postawe ‘wait-and-
1.0 4 see’. Podwyzki stép w tym roku sg mato prawdopodobne.
00 -~ = Bezrobocie rejestrowane spadto w marcu do 8,1%. Liczba
~ o~ ofert pracy nadal szybko rosnie a bezrobocie bedzie dalej sie
10 Z = obnizaé, zblizajgc sie na koniec roku do 7%.
=|Indeksy koniunktury GUS zanotowaly dalszy wzrost,
20 przynajmniej te dla przemystu i handlu. Nastroje w innych
30 sektorach ulegty stabilizacji na wysokim poziomie. Od
——CPl CPI po wyt. cen zywnosci | energii —— PPI pazdziernika 2016 r. Kkoniunktura w przemy$le, handlu i
budownictwie poprawia sie zblizajgc sie do poziomoéw z 2008
% Bezrobocie rejestrowane i wg BAEL roku, co jest kolejnym sygnatem potwierdzajgcym kontynuacije
15 - ozywienia i dobrym prognostykiem na przysztosc¢.
14 /\ = Z raportu NBP o koniunkturze wynika, ze na poczatku roku
13 4 /\ /\ /\ \_,/ \//\ kondycja firm sie poprawita i pozytywne tendencje powinny byé
12 | \—/ \ kontynuowane w Il kw. i catym 2017 r. Oczekiwany jest dalszy
111 / /\ wzrost produkcji oraz popytu zaréwno w kraju, jak i zagranica.
10 1 \\, Firmy w dalszym ciggu planujg zwigksza¢ zatrudnienie, co
[\ moze prowadzi¢ do jeszcze wiekszej presji ptacowej. Prognozy
91 \ na Il kw. br. sugerujg jedynie ostrozne plany rozwojowe w
87 /\ prywatnych przedsigbiorstwach mimo istothego ozywienia
7 aktywnosci inwestycyjnej w przedsiebiorstwach publicznych.
6 1 Wg NBP, program 500+ spowodowat rezygnacje z pracy i
5 \ \ \ \ \ \ \ podwyzki ptac w sektorze ustug konsumenckich, szczegélnie w
% § é § § § é é 2 handlu detalicznym. Jednak skala tego zjawiska nie byta duza:

14% firm wskazato, ze 500+ jest powodem rezygnacji
pracownikow a 6%, ze jest powodem podwyzek ptac.

Bezrobocie rejestrowane Bezrobocie BAEL

Bezrobocie rejestrowane wyr. sezon. = Bezrobocie BAEL wyr.sezon.

Cytat tygodnia — Polska naruszyta wszystkie zasady UE

Emmanuel Macron, kandydat na prezydenta Francji, 27.04, Emmanuel Macron ujawnit sie jako zdecydowany zwolennik
Reuters sankcji przeciw Polsce. Popiera on rowniez idee Europy
Polska naruszyta wszystkie zasady Unii Europejskiej. Gdy zasady, dwoch predkosci, co nie jest dobrg wiadomoscig dla Polski. O
na ktorych opiera sie¢ Unia Europejska, nie sg przestrzegane, ilé jego zwycigstwo w drugiej turze wyboréw prezydenckich
powinno sie wprowadzié sankcje. Decyzje w sprawie Polski We Francji moze spowodowac dalszy wzrost globalnego
podejme w ciggu trzech miesiecy od wyboru. Nie mozemy mieé apeWtE* na _ryzyk’o, . to naszym zdaniem reakcja polskich
takiej Unii Europejskiej, w ktérej ma sie zastrzezenia do kazdego aktywow moZe by¢ nieco bardziej stonowana.

miejsca dziesietnego przy podziale srodkéw budzetowych, a potem

w sprawach szkolnictwa wyzszego czy nauki, uchodzcéw albo

fundamentalnych wartosci, nie robi sie zupeie nic.
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Rynek walutowy — Czas na sezonowe osfabienie ztotego?
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EUR/PLN w doét dzieki wyborom we Francji i EBC

=W zesztym tygodniu zloty umocnit sie do gtéwnych walut w
reakcji na bardzo pozytywny odbidr pierwszej tury francuskich
wyboréw przez rynek i gotebim sygnatom z EBC. W efekcie,
EURPLN spadt przejsciowo do 4,21 ustanawiajgc najnizszy
poziom w kwietniu. USDPLN spadt 3,86, najnizej od potowy
listopada, a CHFPLN ponizej 3,87 (najnizej od stycznia).

=W naszej ocenie, w najblizszych dniach ztoty moze znalez¢
sie pod presjg. Po pierwsze, jest dos¢ silny wzorzec sezonowy
— w ostatnich 11 latach EURPLN spadt w maju tylko dwa razy.
Po drugie, w pierwszym tygodniu maja — kiedy ptynno$¢ na
polskim rynku bedzie zapewne ograniczona — decyzje ws. stop
procentowych podejmie FOMC. Nie spodziewamy sie zadnych
zmian, ale ton komunikatu zostawi zapewne otwarte drzwi do
podwyzki stop o 25 pb w czerwcu. Wg Bloomberga, rynek
widzi ok. 70% szans na taki ruch, co pozostawia miejsce na
reakcje. Sygnaty wskazujgce, ze stopy mogg wzrosngc juz na
kolejnym posiedzeniu FOMC moga cigzy¢ walutom z rynkéw
wschodzgcych.

= Naszym zdaniem, indeks PMI dla polskiego przemystu spadt
w kwietniu, co moze cigzyé zlotemu, ktéry ostatnie zyski w
pewnym stopniu zawdzigcza tez dobrym danym makro z kraju.
Euro zyskuje dzieki wiesciom z Francji i danym o inflacji

= EUR/USD rozpoczat tydzien lukg wzrostowg i podskoczyt do
1,095 (najwyzej od listopada) w reakcji na wynik pierwszej
rundy francuskich wyboréw prezydenckich. Do konca tygodnia
kurs zdotat utrzymac sie blisko tego poziomu dzieki danym o
wyzszej od oczekiwan inflacji w strefie euro i mimo gotebich
sygnatéw z EBC.

=W pierwszej potowie maja uwaga rynku przeniesie sie na
USA, gdzie FOMC podejmie decyzje ws. stép. Uwazamy, ze
retoryka banku centralnego moze wzmocni¢ oczekiwania na
czerwcowg podwyzke stép, co mogtoby umocnic dolara.
Banki centralne CEE (nie) dziatajg

=W zesztym tygodniu bank centralny Wegier (MNB) pozostawit
stope referencyjng bez zmian na poziomie 0,9%, zgodnie z
oczekiwaniami naszymi i rynku. MNB podtrzymat zobowigzanie
do utrzymania luznej polityki pienieznej oraz wsparcia
gospodarki jesli zajdzie taka potrzeba. W marcu inflacja na
Wegrzech wzrosta do 2,7% r/r, co bylo odczytem ponizej
marcowej projekcji z Raportu o inflacji. MNB oczekuje, ze CPI
powinien sie obnizy¢ w dalszej czesci roku i bank nie widzi
ryzyka przekroczenia celu (3%) w tym roku ani w pierwszej
potowie 2018 r. Jesli jednak inflacja bedzie nadal utrzymywaé
sie ponizej celu, Rada jest gotowa do dalszego luzowania,
stosujac niekonwencjonalne instrumenty. Gotebie nastawienie
banku centralnego moze cigzy¢ forintowi.

= Nieoczekiwanie, w pigtek bank centralny Rosji obnizyt stopy
0 50 pb do 9,25%, podczas gdy rynek oczekiwat ciecia o 25
pb. Ruch ten nie miat juz jednak duzego wptywu na rubla,
ktory juz wezesniej w tygodniu tracit do dolara. USDRUB wzrost
do 57,3 (najwyzej od pierwszej potowy kwietnia) w wyniku
spadku cen ropy.

=Trzy tygodnie zajeto kursowi EURCZK zniwelowanie
gwattownego spadku zanotowanego w reakcji na decyzje
banku centralnego o zniesieniu dolnej tolerowanej granicy
notowan. W zesztym tygodniu kurs wzrdst przejsciowo
powyzej 27.
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Rynek stopy procentowej — Decyzja FOMC przy nieptynnym rynku

29 - Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Stawki w gore w reakcji na czynniki krajowe i zagraniczne
’ = Miniony tydzien na zagranicznym rynku stopy procentowej
20 obfitowat w spore wahania. Najpierw, IRS i rentownosci spadty

w reakcji na wynik pierwszej rundy francuskich wyboréw i na
gotebie sygnaty z EBC. Wyzszy od oczekiwan odczyt wstepnej
inflacji w strefie euro spowodowat natomiast wyraznych ruch w
gore na koniec tygodnia. Polski rynek nie skorzystat z dobrego
nastroju panujgcego na poczatku tygodnia, a kolejnych dniach
znalazt sie pod presjg wynikow aukcji obligacji (szczegdty w
kolejnym akapicie) oraz danych inflacyjnych ze strefy euro. W
efekcie, krzywa IRS nie ulegta duzym zmianom, a rentownosci
wzrosty o 2-4 pb w ciggu tygodnia, najwiecej na dtugim koncu.
= Stawki WIBOR od 1 do 12 miesigcy nie zmienity sie, podobnie
jak najbardziej ptynne kontrakty FRA.

Obligacje w posiadaniu nierezydentéw powyzej 200 mid zt
IRS (%) =*Wedlug danych opublikowanych przez Ministerstwo
Finanséw, w marcu nierezydenci kupili polskie ztotowe
rynkowe obligacje za prawie 10 mid z. Po najwiekszym
miesiecznym przyroscie od czerwca 2014 nominalna warto$¢
26 1 ich portfela wzrosta do prawie 205 mid zt osiggajac najwyzszy
poziom od grudnia 2015. Zagraniczne banki centralne kupity
23 A krajowy dtug za 4,4 mid zt. Byt to pierwszy miesigc przyrostu
po trzech miesigcach spadkéw i nominalna warto$¢ portfela

20 osiggneta najwyzszy poziom (31,7 mid z) od kiedy dostgpne
sg poréwnywalne dane (kwiecien 2004 r.). Fundusze
17 # inwestycyjne zwigkszyty stan posiadania o 1,9 mld zi. Wedtug
kryterium geograficznego, nierezydenci z Azji (bez Bliskiego

14

32 4

29 1

© ® L L L L O © © © © © = Wschodu) kupili dtug za 4,9 mid zt, a ze strefy euro za 1,9 mid
Z 8 ¥ & ¢ 2 55 F 2L 2 55 zt. Portfel polskich bankéw skurczyt sige 0 5,5 mid zt.
——IRS 2L PL IRS5LPL ~ ——IRS10LPL = Ministerstwo Finanséw sprzedato na aukcji obligacje za tagczng

kwote 8,97 mid zl, przy popycie siegajgcym blisko 11 mid zt.

Stan posiadania obligacji (mid z1) Najwiekszym zainteresowaniem cieszyly sie PS0422 (2,34 mid

Z;g zt), ktore zostaly uplasowane z rentownoscig 2,862% oraz
230 —— Inwestorzy zagraniczni —— Krajowe banki DS0727 (2,1 mid zt) z rentownoscig 3,425%. Resort podat, ze
210 po wczorajszej aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe
190 pokryte sg w ok. 61%. Dla rynku istotniejszy byt fakt, ze popyt
170 jedynie nieznacznie przekroczyt podaz, co zostato negatywnie
150 odebrane przez rynek.
130 = Resort finanséw oglosit, ze na aukcji zaplanowanej na 18 maj
110 zaoferuje obligacje za 3-5 mld zt. 25 maja odby¢ ma sie aukcja
) zamiany, na ktérej odkupowane bedg serie OK0717 i DS1017.
70 Decyzja FOMC przy nieptynnym rynku
50 =W $rode 3-go maja, kiedy polski rynek bedzie zamkniety,
FOMC podejmie decyzje ws. stép procentowych. Sgdzimy, ze
parametry polityki pienieznej pozostang bez zmian, a komunikat
% - 10-letni spread asset swap pozostawi drzwi otwarte do czerwcowej podwyzki o 25 pb. Wg
7 Bloomberga, rynek widzi ok. 70% szans na taki ruch, a dla nas

jest to nasz scenariusz bazowy. W efekcie, widzimy potencjat
do wzrostu stawek na swiecie (i w kraju) w reakcji na komunikat
po majowym posiedzeniu FOMC. Taki ruch moze mie$ miejsce
szczegolnie teraz, kiedy wyglada na to, ze rynek ponownie
zaczyna wycenia¢ ryzyko wzrostu inflacji na Swiecie.

=W pigtek 12 maja swojg ocene polskiego ratingu przedstawic
moze Moody’s. Tak jak w przypadku zesztotygodniowej decyzji
S&P, nie oczekujemy zmiany oceny i decyzja Moody’s bedzie
wg nas przynajmniej neutralna dla rynku.

8 | = 10-letni spread asset swap wzrést w zesztym tygodniu o 5 pb
do 63 pb i widzimy potencjat do dalszych wzrostow.
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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, Zze 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszlych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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 przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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