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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK  WARTOSC
WTOREK (23 maja)
8:00 DE PKB I kw. % rlr 0,6 - 0,6
9:30/10:00 DE/EZ Wstepny PMI — przemyst \% pkt 58,0/56,5 - 58,2/56,7
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 1131 - 112,9
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90
16:00 us Sprzedaz nowych domow Y % m/m -1,0 - 5,8
SRODA (24 maja)
16:00 us Sprzedaz domoéw v % m/m -0,7 - 4,4
CZWARTEK (25 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia v % rir 7,7 7,7 8,1
PIATEK (26 maja)
14:30 us Drugi szacunek PKB I kw. % rir 0,9 - 0,7
16:00 us Indeks Michigan Y pkt 97,5 - 97,7
WTOREK (30 maja)
14:30 us Dochody osobiste/ wydatki konsumentéw v % m/m 0,4/0,4 - 0,2/0,0
16:00 us Indeks nastroju konsumentow \% pkt 119,0 - 120,3
SRODA (31 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rir - 4,0 4,0
11:00 EZ Wstepny CPI Y % rir - - 1,9
14:00 PL Wstepny CPI Y, % rir - 1,9 2,0
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow \% % m/m - - -0,8
20:00 us Bezowa Ksigga Fed
CZWARTEK (1 czerwca)
PL Minutes RPP
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt - 54,0 54,1
9:55/10:00 DE/EZ PMI — przemyst Y pkt - - -
14:00 PL Minutes RPP
14:15 us Raport ADP \% tys. - - 177
16:00 us ISM — przemyst Y pkt - - 54,8
PIATEK (2 czerwca)
9:00 Ccz Drugi szacunek PKB I kw. % r/r - - 2,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem Y tys. 175 - 211
14:30 us Stopa bezrobocia Y % r/r - - 4,4
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Bank Zachodni WBK

Wydarzenia najblizszych dwéch tygodni — Sporo waznych danych: PKB, CPI i PMI

Wskaznik PMI oraz produkcja przemystu
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—— Produkcja % r/r (wyr. sezonowo) —— PMI (wyr. sez., prawa 0$)

=W najblizszych dwodch tygodniach poznamy wazne dane z
kraju. Wstepny PKB za | kw. 2017 r. potwierdzit, ze polska
gospodarka przyspiesza, a teraz poznamy strukture wzrostu.
Wg nas, ozywienie w inwestycjach bylo jego najwazniejszym
sktadnikiem.

= Sadzimy, ze w maju CPI spadt do 1,9% r/r z 2,0%, gtownie
za sprawg nizszych cen paliw. Jednoczesnie, ceny zywnosci
prawdopodobnie wzrosty, gléwnie za sprawag migsa i owocow.

=Wg naszej prognozy, stopa bezrobocia rejestrowanego
obnizyta sie w kwietniu do 7,7%. Nasz szacunek jest zgodny
z oczekiwaniami Ministerstwa Pracy, wiec przestrzenn do
niespodzianki wydaje sie niewielka. Odczyt powinien
potwierdzi¢, ze popyt na prace nie stabnie.

= Pozytywny nastréj w gospodarce powinien poméc indeksowi
PMI utrzymaé sie blisko ostatnich maksiméw.

Ostatni tydzien w gospodarce - Mocny PKB w | kw., ale gorsza produkcja i sprzedaz detaliczna w kwietniu

% rlr
8 .

Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw
oraz inflacja bazowa

——Zatrudnienie  ——Place  —— CPI po wyt. cen zywnosci i energii

% rlr Produkcja i sprzedaz detaliczna (realnie)

Produkcja przemyst.

—— Sprzedaz detaliczna
Produkcja bud.-montaz. (prawa 0$)

= Wzrost PKB przyspieszyt w | kw. z 2,5% r/r do 4% wedtug
wstepnych szacunkéw GUS. To pozytywne zaskoczenie
podpowiada, ze wzrost w catym roku moze wynies¢ ok. 4%.
Wyréwnany sezonowo wzrost za | kw. to 1% kw/kw (rynek
zaktadat 0,8%) mimo ze IV kw. 2016 byt najsilniejszym
kwartatem od konca 2007 r.

= Inflacja bazowa urosta w kwietniu do 0,9% r/r dzigki niskiej
bazie w zakresie "rekreacji i kultury". To siédmy z rzedu
miesiac przyspieszania inflacji bazowe;.

=Wyrazne przyspieszenie importu w marcu (do 18,9% r/r)
byto powodem negatywnego zaskoczenia jesli chodzi o saldo
na rachunku obrotéw biezacych (spadio do -738 min EUR)
Eksport rowniez okazat sie silny wykazujac 14,9% wzrostu r/r.
= Wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt
z 4,5% r/r do 4,6%. To byt najlepszy kwiecien od 2010 roku
jesli patrze¢ na miesigczny przyrost liczby zatrudnionych.
Dynamika ptac wypadta gorzej od oczekiwan. Spadta do 4,1%
r/r z 5,2% wobec oczekiwan 4,4%. Presja ptacowa moze sie
nasili¢ w dalszej czesci roku jesli rosng¢ beda problemy z
podazg na rynku pracy.

= Produkcja przemystowa spadta w kwietniu o 0,6% r/r wobec
naszej prognozy spadku o 0,2% r/r i konsensusu rynkowego
na +1,9% r/r, cho¢ w marcu zanotowano wzrost o 11,1% r/r.
Tak gwattowne wyhamowanie to przede wszystkim efekt dni
roboczych. Dane odsezonowane pokazaty wzrost o 4,0% r/r —
duzo mniejszy niz w marcu (+8,1% r/r), ale zblizony do
dynamiki ze stycznia i lutego. Produkcja budowlano-
montazowa tez byla nizsza od oczekiwan (4,3% r/r, nasza
prognoza 6,6% r/r, rynek 6,8% r/r), ale oczyszczone dane
pokazaty wzrost prawie tak solidny jak w marcu i skupiony na
sektorach kojarzonych z inwestycjami publicznymi. Sprzedaz
detaliczna wrosta w kwietniu o 6,7% r/r w ujeciu realnym,
wobec marca (7,9%) przez spadek sprzedazy samochodow.

Cytat tygodnia — Wzrost rzedu 4% robi wrazenie, ale nie wymaga reakc;ji

Adam Glapinski, prezes NBP, 17 maja, konferencja prasowa RPP

W moim przekonaniu nawet do konca 2018 r. moze nie zaistnie¢ potrzeba
podwyzki stop. Zdziwitbym sig, gdyby tempo wzrostu w tym roku nie wyniosto
4%. Gospodarka sie rozpedzita przy braku nieréwnowag i babli. Zaktadam, ze
takie tempo jest przejSciowe i wrécimy gdzies do 3-4%. Nie musimy
przeciwdziata¢ powstawaniu nieréwnowagi w zadnym sektorze. Dluzszy czas
bedziemy sie kotysa¢ (z CPI) blisko 2% i nie dotkniemy 2,5%. Niektorzy
cztonkowie Rady zaktadajg wysokie prawdopodobienstwo zmian stéop w
potowie 2018 r.

Grazyna Ancyparowicz, cztonkini RPP, 17 maja, konf. prasowa RPP
Zobaczymy jak beda wygladaty prognozy lipcowe. Jesli co$ nas zaniepokoi,
podejmiemy dyskusje nt. zmiany nastawienia i stop. Wedtug dzisiejszej wiedzy
nie ma zadnych przestanek, zeby cokolwiek zmienia¢. 4% to imponujace
tempo wzrostu, ale nie takie, zeby grozi¢ powstaniem nieréwnowag.

Rada Polityki Pienieznej pozostawita stopy procentowe bez zmian w
maju i nie zmienita retoryki wzgledem poprzednich posiedzen. RPP
oczekuje, ze inflacja utrzyma sie na obecnym umiarkowanym
poziomie, a ryzyko przekroczenia celu w $rednim okresie jest
ograniczone. Czionkowie RPP obecni na konferencji prasowej
stwierdzili, ze wzrost PKB na poziomie 4% nie powinien generowac
nierbwnowag w polskiej gospodarce, a zatem nie powinien zwigksza¢
prawdopodobienstwa podwyzek stop a prezes NBP Adam Glapinski
uznat takie tempo za mozliwe do osiggniecia jedynie przejsciowo,
zaktadajgc powrét do ok. 3,5% w kolejnych latach. Argumentem za
podwyzkami mogtoby by¢ narastanie inflacji. Na razie nic nie
zapowiada wystgpienia takiego zjawiska, dlatego pierwszej podwyzki
stdp spodziewamy sie dopiero w drugiej potowie przysziego roku.
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Rynek walutowy — Odptywy kapitatu z rynku CEE

EURPLN Maly potencjat do umocnienia ztotego
455 1 = Podniesienie perspektywy polskiego ratingu do stabilnej
przez agencje Moody's i wstepny odczyt PKB za | kw., ktéry
pokazat wyrazne przyspieszenie wzrostu do 4,0% r/r umocnity
445 1 ztotego. Zioty zakonczyt tydzien blisko poziomu z
poniedziatku, ale zmienno$¢ na rynku byta duza. Polska
waluta umocnita sie znaczaco do gtéwnych walut na poczatku
435 - tygodnia, ale zawirowania w USA oraz Brazylii spowodowaty
wzrost awersji do ryzyka na rynkach swiatowych i pod koniec
tygodnia ztoty pozostawat pod presjg z powodu odptywu
425 - kapitatu z rynkdw wschodzacych.
= Widzimy ograniczony potencjat do kontynuacji aprecjaciji
ztotego w najblizszym czasie.
amm T = Gotebia retoryka Rady Polityki Pienieznej moze cigzyc
Yy2zrSs53TgeeLYYLEsSssT zlotemu, zwlaszcza jesli kolejne dane z USA bedg silne i
) wzmocnig jastrzebig retoryke FOMC. Rada Polityki Pienieznej
o USDPLN i GBPPLN e nie widzi obecnie potrzeby podwyzki stop procentowych do
' : konca 2018 r. Jednoczesnie FOMC zasygnalizowat jeszcze
59 1 L 42 dwie podwyzki w tym roku, co spowoduje, ze gidwna stopa
procentowa Fed zblizy sie do stopy referencyjnej NBP. Ta
57 4,0 sytuacja moze sprawic, ze ztotemu moze by¢ trudno utrzymac
swojg site, a odplyw kapitatu z polskiego rynku obligacji moze
551 38 by¢ znaczacy.
53 4 Y = Ztoty zyskat chwilowo po publikacji lepszych od oczekiwan
danych o PKB za | kw. Pigtkowe rozczarowujace dane o
51 1 34 produkcji i sprzedazy detalicznej w kwietniu mogg schiodzi¢
obecny optymizm, a polska waluta moze pozosta¢ pod presja.
49 1 32 Rajd na EURUSD

3,0 =Euro zyskato znaczaco do dolara w zesztym tygodniu z
vvvvvvv TEEEeEseeE s powodu rozczarowujgcych danych makroekonomicznych w
= £ Stanach Zjednoczonych i kolejnych napig¢ politycznych w
—GBPPLN (lewa 0s)  ——USDPLN (prawa 0g) administracji prezydenta USA. Skala wzrostu EURUSD byta
EURUSD najwieksza od marca 2016 r. i zblizyt sie¢ do 1,12, czyli
najwyzszego poziomu od zwyciestwa Trumpa w wyborach
prezydenckich w listopadzie zesztego roku.
=Dolar stracit w zesztym tygodniu wobec wszystkich
gtéwnych walut. Najwigekszg zmiang zaobserwowano wobec
franka szwajcarskiego, japonskiego jena i euro. Dobre dane
makro z USA mogg stanowi¢ dodatkowe wsparcie dla dolara,
poniewaz ostatnio kurs EURUSD szybko wzrést i jest obecnie
znacznie powyzej poziomu przed marcowg podwyzkg stép
procentowych Fed.

105 Odptywy kapitatu z rynku CEE
= Opublikowane wstepne dane dotyczgce wzrostu PKB w |
B kw. w krajach naszego regionu przyczynity sie do tymczasowej
LLoeLeeLeeeLeeeeeeeeerx aprecjacji walut CE3 wzgledem euro. Zyskat takze rubel w
: wyniku odbicia cen ropy, a kurs USDRUB spadt najnizej od
miesigca i osiggnat 56,3.
EURHUF i USDRUB W tym tygodniu wegierski bank centralny (MNB) ogtosi
- 86 swojg decyzje. Spodziewamy sie, ze bank utrzyma swoja
dotychczasowg polityke pieniezng na tym spotkaniu. MNB byt
gotebio nastawiony, nawet gdy inflacja rosta, a nizszy odczyt
-8 inflacji CPI (2,2% w kwietniu i 2,7% w marcu) moze wywierac
presje na wegierskg walute.
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Rynek stopy procentowej — Stawki w goére w oczekiwaniu na FOMC?

. Stawki rynku pienieznego i stopa NBP Krzywe bardziej strome

’ = W poprzednim tygodniu krzywe IRS i rentownos$ci wystromity
sie. Gotebia retoryka RPP zepchneta krétki koniec w dét, a

20 stawki na srodku i dtugim koncu nieco wzrosty. W perspektywie
catego tygodnia 2-letni IRS pozostat wzglednie stabilny, stawka

18 -

5-letnia wzrosta o 2 pb, a 10-letnia o 4 pb. Spread asset swap
pozostat bez wigkszych zmian.

= 1-12-miesieczne WIBOR-y nie zmienity sie w perspektywie
v tygodnia. Stawki FRA spadty o 1 pb w odniesieniu do zesztego
pigtku, a wiekszy ruch po posiedzeniu RPP odnotowaty stawki
diugoterminowe. Obecnie FRA wyceniajg pierwszg podwyzke
D DD D D D D D D D 1D 1D © © O DD B D D DD O G e rmhe e e 0 25 pb w Polsce w ciggu nastgpnych 15-18 miesiecy, co jest

i i e e it i el S i

F553 TR oS 225 T S LNLEEEEET w przyblizeniu zgodne z naszym scenariuszem.
——StopaNBP  ——WIBOR3M  ——FRA3X6 ~ ——FRA9X12 Potrzeby pozyczkowe pokryte w 63%
= Na czwartkowej aukcji Ministerstwo Finansow sprzedato diug
190 - Nachylenie krzywych (w pb) za 3 mid zt przy popycie 6,86 mid zt. Podobnie jak na

poprzednich aukcjach, najwiecej pozyskano ze sprzedazy 5- i
10-letnich benchmarkow, PS0422 i DS0727 (odpowiednio 972
150 | min zti 990 min zt). Stosunek popytu do podazy wzrést do 2,29
z 1,22 na ostatniej aukcji w kwietniu. Wydaje sie to
imponujace, jednak wynikato to jedynie z decyzji resortu o
110 - obnizeniu planowanej podazy na aukcji do 3 mid zt z 5 mid zt.
Bez tej redukcji, wskaznik popytu do podazy wyniéstby 1,37,
podobnie jak w kwietniu i wyraznie mniej niz styczniu (2,58).
70 Ministerstwo podato, ze po wczorajszej aukcji tegoroczne
potrzeby pozyczkowe pokryte sg juz w 63%.
——2-10PL ——2-10L IRS Stawki w gore w oczekiwaniu na FOMC?

R A A A A NN = Maj to czwarty miesiac z rzedu, kiedy 10-letnie rentownosci
225555 F spadajg (cho¢ juz wolniej niz wczesniej w tym roku). W ciggu
ostatnich 10 lat diuzsza seria miata miejsce w 2014 r. (10
32 - miesiecy z rzedu) i 2012 r. (7 miesiecy z rzedu), ale byto to w
czasach luzowania polityki pienieznej przez RPP. Teraz sytuacja
29 - jest inna i rynek wycenia, ze pierwsza podwyzka stop bedzie
miata miejsce na koniec 2018 r.
= Ostatnie dane makro z USA byly nieco rozczarowujgce, a
23 kryzys w administracji prezydenta Trumpa dodatkowo wspart
rynki bazowe. W rezultacie rentownos¢ 10-letnich Treasuries
spadta w poréwnaniu z ostatnim pigtkiem o okoto 20 pb. Wedtug
Bloomberga, rynek wcigz jednak widzi 90%
prawdopodobienstwo podwyzki o 25 pb na czerwcowym
posiedzeniu FOMC. W ciggu przyszltych dwoch tygodni
poznamy wiele waznych danych z USA, a wsréd nich
najbardziej wyczekiwany miesieczny raport z rynku pracy. W
kwietniu zanotowano znaczng poprawe w odniesieniu do
zaskakujgco stabego marca. Jesli majowy odczyt bedzie okoto
450 - 10-letni spread PL-US 200 tys., powinno to utwierdzié rynek w wycenianym scenariuszu
przed posiedzeniem FOMC, zwtaszcza ze inflacja USA wcigz
rosnie.
= Wcigz spodziewamy sie, ze polskie stawki IRS i rentownosci
bedg rosty w dalszej czesci roku w wyniku kolejnych podwyzek
250 1 stép Fed (ktérych rynek jeszcze nie wycenia) i sygnalizacji ze
200 | strony EBC do stopniowego ograniczenia pienieznej stymulacji
europejskiej gospodarki.
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