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Pozytywna reakcja rynku na wynik francuskich wyboréw byta jedynie przejsciowa i tylko obligacje zdotaty utrzymaé¢ wczesniejsze
zyski, podczas gdy akcje, waluty CEE i euro nieco stracity w zesztym tygodniu.

W tym tygodniu poznamy sporo danych z Polski i USA, a krajowa RPP ogtosi decyzje ws. stop procentowych. Nie spodziewamy
sie zadnych zmian parametrow polityki pienieznej i retoryki Rady, ale jej czlonkowie beda mieli szanse skomentowac pierwszy
szacunek PKB za | kw., ktéry wg nas pokaze wyrazne przyspieszenie w stosunku do IV kw. 2016 r. Uwazamy, ze zloty i obligacje
moga oddac¢ czes¢ ostatnich zyskow i tylko rewizja w gore perspektywy polskiego ratingu przez Moody’s (czego nie zaktadamy
w bazowym scenariuszu) czy pozytywne niespodzianki ze strony polskich danych mogtyby pomoéc utrzymaé wartos¢ polskich
aktywow.

Kalendarz wydarzen i publikacji

. PROGNOZA
e KRAJ WSKAZNIK OKRES CYNEK  BZWEK roflallyos
PONIEDZIALEK (15 maja)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] min € -319 -177 -860
14:00 PL Eksport 1] min € 17 639 18 053 15 044
14:00 PL Import 1l min € 17 607 17 607 15581
14:00 PL Inflacja bazowa v rir 0,7 0,9 0,6
WTOREK (16 maja)
9:00 (ov4 Wstepny PKB | kw. % r/r 2,3 - 1,9
9:00 HU Wstepny PKB | kw. % r/r 3,1 - 1,6
10:00 PL Wstepny PKB 1 kw. % rlr 3,9 3,7 2,7
11:00 DE Indeks ZEW \% pkt 80,9 - 80,1
11:00 EZ Wstepny PKB I kw. % rir 1,7 - 1,7
14:30 us Rozpoczete budowy doméw v tys. 1250 - 1215
14:30 us Pozwolenia na budowe v tys. 1270 - 1260
15:15 us Produkcja przemystowa v % m/m 0,4 - 0,5
SRODA (17 maja)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50

11:00 EZ CPI [\ % rir 1,9 - 1,5
CZWARTEK (18 maja)
11:00 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Ptace w sektorze przedsiebiorstw \% % rir 4,3 4,4 52
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \% % rir 4,5 4,5 4,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 236
14:30 us Indeks Philadelphia Fed Y pkt 19,4 - 22,0
PIATEK (19 maja)

14:00 PL PPI [\ % rir 4,5 4,0 4,7
14:00 PL Produkcja przemystowa vV % rir 1,9 -0,2 11,1
14:00 PL Produkcja budowlana \% % rir 6,8 6,6 17,2
14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna Y % rir 7,3 8,8 7,9
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Wydarzenia nowego tygodnia - Zestaw waznych danych z Polski oraz posiedzenie RPP

Produkcja przemystowa i budowlana, PPI (% r/r)
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=Skala pozytywnego zaskoczenia marcowg produkcjg
przemystowa i budowlang oraz zmiany GUS dla PKB za | kw.
2016 uruchomity na rynku fale rewizji w goére prognoz dla
wzrostu gospodarczego | kw. 2017. Wstepny odczyt naszym
zdaniem pokaze 3,7% r/r, cho¢ konsensus rynkowy to 3,9% a
w ankiecie analitykéw najczesciej wskazywane byto 4%.

= Wydaje nam sie, ze jest zdecydowanie za wczesnie, zeby
RPP zaczefa odchodzi¢ od podejscia ,wait-and-see” juz na
majowym posiedzeniu. Inflacja najwyrazniej osiggneta w
lutym lokalny szczyt i nie sadzimy aby w tym roku, a nawet
przysztym, zaatakowata cel 2,5% r/r. Pierwszg podwyzke stop
widzimy dopiero w listopadzie 2018.

= Eksport prawdopodobnie przyspieszyt w marcu z 3,8% r/r do
17% i to powinno przesunagé bilans handlowy z powrotem
powyzej zera. Wiosenne ozywienie w strefie euro dobrze
wrozy polskim danym o handlu zagranicznym.

=W kwietniu mogto dojs¢ do kompletnego zaniku wzrostu
produkcji przemystowej r/r wskutek natozenia sie dwdch silnie
negatywnych efektow kalendarzowych. W rezultacie
pozytywny impet w produkcji zwigzany z ozywieniem
w Europie Zachodniej bedzie w kwietniu niewidoczny.
=Dynamika ptac powinna powréci¢ w kwietniu ponizej 4,5%
r/r po niespodziewanym zrywie do 5,2%, ktéry ttumaczymy
czynnikami jednorazowymi. Mimo to, inaczej niz konsensus,
oczekujemy dalszego rozpedzania sie realnej sprzedazy
detalicznej w kwietniu z 7,9% r/r do prawie 9%.

= Inflacja bazowa zapewne wykonata w kwietniu kolejny krok
w gére. O ile przed publikacjg CPl my i rynek zaktadalismy jej
ruch z 0,6% r/r do 0,7%, to teraz szacujemy jg na 0,9%.
Przeciwwagg bedzie zapewne nizsza dynamika PPI, ktora
podkreslitaby utrate potencjatu do wzrostu przez inflacje.

Ostatni tydzien w gospodarce - CPI zgodnie z prognozami, Komisja Europejska optymistycznie o Polsce
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= Inflacja CPI wyniosta w kwietniu 2,0% r/r i 0,3% m/m. Ceny
zywnosci byly stabilne w skali miesiecznej, a dos¢ wyrazny
wzrost cen migsa (0,9% m/m) zostat zniesiony przez
relatywnie stabe wzrosty cen warzyw (0,1% m/m) i owocow (-
0,9% m/m). Te dwie ostatnie kategorie mogg okaza¢ sig
kluczowe dla $ciezki inflacji w kolejnych miesigcach, jesli
niskie temperatury w maju zniszczyly uprawy.

= Pewnym zaskoczeniem byt spadek cen w kategorii paliwa
(0,9% m/m) oraz wyrazny wzrost cen ustug w kategorii ustugi
transportowe (11,9%), co wigzato sie z podwyzkami cen lotéw
pasazerskich.

= Komisja Europejska szacuje w swojej wiosennej aktualizacji
prognoz, ze polski PKB wzrosnie o 3,5% w tym roku (wobec
3,2% poprzednio i naszej prognozy 3,6%) i spowolni do 3,2%
w kolejnym roku, ponizej naszej prognozy (3,3%).

Cytat tygodnia — W 2017 r. wzrost moze otrzec sie 0 4%

Eugeniusz Gatnar, RPP, 10 maja, PAP

Wzrost PKB w 2017 r. "na pewno" osiggnie poziom 3,7 proc., a moze by¢ tez
wyzszy jako ze inwestycje prawdopodobnie odbijg w Il kw. br. W 2017 r.
wzrost moze otrze¢ sie 0 4%. Prognoza ta wynika z dobrych danych za | kw.,
ktére przekroczyly oczekiwania. Wzrost w Europie réwniez pomaga. Inflacja

nadal jest napedzana gtéwnie przez czynniki zewnetrzne.

Wypowiedzi Eugeniusza Gatnara na temat wzrostu w tym roku
wydajg sie dos¢ optymistyczne w poréwnaniu do mediany rynkowej
3,4%, ale prawda jest, ze dane o aktywnosci gospodarczej na
poczatku 2017 spowodowaty lawine rewizji prognoz. Jeszcze w
styczniu konsensus rynkowy byt przy 3%. Wzrost o 3,7%, co do
ktérego Gatnar jest ,pewny” jest réwny centralnej Sciezce z
marcowego Raportu o Inflacji (czyli NBP uwaza, ze szansa na nizszy
wzrost jest réwna 50%), wiec wiara Gatnara w dobre wyniki
gospodarcze niewatpliwie rzuca sie w oczy. Jednak stowa o tym, ze
inflacja jest napedzana przez czynniki zewnetrzne, sugeruja, iz jego
optymizm co do realnej aktywnosci gospodarczej nie bedzie miat
przetozenia na che¢ do podwyzszania stop procentowych.
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Rynek walutowy — Przej$ciowe umocnienie po francuskich wyborach

EURPLN
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EURHUF i USDRUB

Ztoty stabilny po umochnieniu

= Wynik francuskich wyboréw prezydenckich nie wywotat na
polskim rynku walutowym trwatej reakcji i EURPLN wzrést po
dwéch kolejnych tygodniach spadkéw. Kurs dotknat 4,24, a w
przypadku USDPLN zanotowano ruch do 3,90 z 3,81. Krajowa
waluta stracita tez do funta, ale pozostata mocna do franka.

=W poprzednim raporcie wskazywalismy, ze w ostatnich 11
latach EURPLN spadt w maju jedynie dwukrotnie. Zalezno$¢
ta dziata nieco stabiej dla polskich akcji, ale bardzo dobrze dla
obligacji, co sugeruje, ze impuls do ostabienia krajowej waluty
moze przyjs¢ ze strony rynku stopy procentowe;j.

= Pozytywna reakcja rynku gieldowego na wynik wyboréw we
Francji byta chwilowa, sugerujgc, ze wynik korzystny dla
stabilnosci UE byt juz w cenach. Potrzebne mogg by¢ wiec
kolejne pozytywne czynniki by pchng¢ EURPLN jeszcze nizej.
= Takim impulsem mogtaby by¢ dzisiejsza rewizja do ,stabilnej”
perspektywy polskiego ratingu przez Moody’s, ale nie jest to
nasz bazowy scenariusz i dlatego nie widzimy szans na dalszg
zZnaczg aprecjacje ztotego, szczegdlnie ze nasza prognoza dla
produkcji przemystowej jest wyraznie ponizej rynku. Sgdzimy,
ze tempo wzrostu PKB przyspieszyto znacznie w stosunku do
IV kw. 2016, ale nasza prognoza w tym przypadku takze jest
ponizej konsensusu.

Euro traci mimo wynikéw francuskich wyboréw

= Reakcja euro na wynik francuskich wyboréw prezydenckich
byta bardzo przejsciowa i na koniec tygodnia EURUSD byt
blisko 1,09.

= Jedynie tymczasowa reakcja rynku na wynik francuskich
wyboréw sugeruje, ze w krotkim terminie mozliwy jest
korekcyjny spadek EURUSD. Przyczyni¢ sie mogtyby do tego
dane z USA, jesli zaskoczytyby na plus. Wydaje sie, ze rynek
stopy procentowej wycenit juz w znacznym stopniu podwyzke
stop Fed o 25 pb w czerwcu, ale EURUSD jest wg nas zbyt
wysoko jesli spojrzymy pod tym katem (jest wyzej niz w marcu
kiedy FOMC podnidst stopy).

Naptyw kapitatu i wzrost cen ropy umacnia waluty CEE

= Srodowe odczyty inflacji CPI za kwiecienn w Czechach i na
Wegrzech (odpowiednio 2,0% i 2,2%) byty ponizej oczekiwan
rynku. Inflacja spadta gownie za sprawg nizszych cen
zywnosci. Czeski Bank Centralny (CNB) oczekiwat, ze inflacja
w kwietniu wyniesie 2,2% i wzrosnie w kolejnych miesigcach
do 2,6%. Korona stracita po tych danych, ale w dalszej czeéci
tygodnia z nawigzka zniwelowata to ostabienie i ostatecznie
zyskata drugi tydzien z rzedu do euro. EURCZK zblizyt sie do
lokalnego dotka ustanowionego po zniesieniu dolnego
ograniczenia dla kursu na 27,0. Notowania forinta (spadek
EURHUF do 310, najnizej od poczatku kwietnia) tez sugeruja,
ze waluty CEE zignorowaty dane o inflacji (pozwalajace na
diuzszy okres luznej polityki pienieznej w Czechach i na
Wegrzech) i zyskaty dzieki znacznemu umocnieniu obligaciji
panstw regionu.

= Rosyjski rubel tez zyskat, gtéwnie dzieki odbiciu cen ropy. W
efekcie, USDRUB spadt do 57 znoszgc ok. potowe impulsu
wzrostowego rozpoczetego pod koniec kwietnia.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci polskich obligacji mogg wzrosng¢

10-letnie spready do niemieckiego benchmarku Spadajace rentownosci
390 1 =W ubieglym tygodniu krajowy rynek stopy procentowe;

350 - znaczaco sie umocnit. W ujeciu tygodniowym rentownosSci
spadty, a polski 10-letni benchmark spadat ponizej 3,30% w

0 piatek. Polska krzywa rentownosci sie wyptaszczyta, a spread
210 7 dla 2-10-letnich obligacji skarbowych spadt o 10 pb do 136 pb,
230 1 osiggajac najnizszy poziom od wyboréw w USA w zeszlym
190 1 roku. Wielko$¢ obrotéw na rynku obligacji byta bardzo mata.

*Rynek IRS pozostat stabilny w Polsce, podczas gdy

150 | |
ﬁ\ JV{L\MWWWW\M wegierskie stawki IRS przesunely sie o ok. 7 pkt wzdtuz catej
10 M«N krzywej.

70

N = Rynki bazowe nieco stracity, poniewaz inwestorzy zwrocili sie
> 5 & ku ryzykownym aktywom po zwyciestwie proeuropejskiego
£ F Emmanuela Macrona w wyborach we Francji. Polski 10-letni
spread do Bundow spadt ponizej 300 pb dzieki globalnej
poprawie nastrojow.
Nachylenie krzywych (w pb) . . . . .

190 4 =Stawki 1-12M WIBOR nie ulegly zmianom w kwietniu,
a stawki FRA zakohczyly tydzieh praktycznie ptasko w
oczekiwaniu na duzy zestaw polskich danych
130 1 makroekonomicznych w tym tygodniu.

sty 15

170 -

130 Kontynuacja gotebiej retoryki RPP
=W tym tygodniu inwestorzy skoncentrujg sie na posiedzeniu
RPP. Oczekuje sie, ze Rada utrzyma stopy NBP na

110 -

9 niezmienionym poziomie. Naszym zdaniem RPP
70 | najprawdopodobniej bedzie kontynuowaé gotebig retoryke po

pigtkowych danych dotyczacych CPl w kwietniu, pomimo iz
%1 ——240PL ——2-10LIRS odczyt PKB za | kw. moze zaskoczy¢ in plus. W rezultacie
NA+————————r—————r——————— krétkoterminowe stopy powinny pozostaC stabilne w tym

tisescpzEsesigesroprg VM o
= Spodziewamy sie wzrostu rentownosci zaréwno polskich
obligacji, jak i na rynkach bazowych, ze wzgledu na stopniowe

IRS (%) .

32 1 zaciesnienie polityki pienieznej przez Fed i poprawe danych
makro w strefie euro. Lepsze od oczekiwan dane w USA, ktére

29 1 potwierdzityby podwyzki stop procentowych w dalszej czesci

roku, moga wywiera¢ presje na rentownos¢ Bundéw. Naszym
zdaniem pozytywny nastréj na polskim rynku obligacji moze
23 znikng¢ w tym tygodniu, a nadchodzaca aukcja moze by¢
katalizator zmiany nastroju (szczegoty ponizej).

Pierwsza aukcja obligacji w maju

17 =W marcu wystgpit bardzo mocny naptyw zagranicznego
kapitatu na polski rynek dtugu. Stan posiadania obligacji przez
nierezydentow jest juz blisko rekordowych pozioméw, co moze
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> 5 ® et 2 »5 ® e 8 2 =25 & sugerowaé ograniczony potencjat do dalszych znacznych
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—RS2LPL RSELPL  ——IRS 10L PL zakupdw majgc w perspektywie kolejne podwyzki stop Fed i
mozliwe przygotowywanie rynku przez EBC na wycofywanie
& 10-etni spread asset swap sie z luznej polityki pienieznej. Warto rowniez zauwazyc¢, ze
78 relacja popytu do sprzedazy na tegorocznych aukcjach
7 | polskich obligacji jest w wyraznym trendzie spadkowym —
64 | spadta z 2,58 w styczniu do 1,22 w kwietniu. Kolejne
57 | rozczarowania (jak na ostatniej aukcji) sg mozliwe a
50 negatywna reakcja rynku dtugu moze w koncu wywrzec¢ presje
43 1 na rynek obligacji ztotowych.
36 = Ministerstwo Finanséw ogtosito plan emisji obligacji w Il
29 1 kw.2017 w wysokosci 20-30 mid zt na 5 standardowych
2 aukcjach i 1 aukcji zamiany. W dniu 18 maja obligacje OK0419
157 [/ PS0422 /| WZ1122 | WZ0126 / DS0727 zostang zaoferowane
87 z oczekiwang podazg na poziomie 3-5 mid zt.
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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 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 si¢ 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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