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Ostatnie dane z polskiej gospodarki byly mieszane. Z jednej strony potwierdzity solidny 4% r/ wzrost PKB w | kw., z drugiej:
struktura tego wzrostu byta rozczarowujaca (brak odbicia w inwestycjach), a wskaznik PMI oraz inflacja nieoczekiwanie spadly w
maju (CPI do 1,9% r/r). Zaktadamy, ze wzrost ustabilizuje si¢ w tym roku w poblizu 4% a inflacja bedzie poruszata sie w kolejnych
miesigcach blisko 2% a na koniec roku moze spas¢ do 1,7% przez efekt wysokiej bazy. Uwazamy, ze w takich okolicznosciach
bank centralny nie bedzie si¢ spieszyt z zaciesnianiem polityki pienieznej.

Najblizsze posiedzenie Rady Polityki Pienieznej wciaz nie bedzie dla rynkéw zbyt pasjonujagcym wydarzeniem. Polscy bankierzy
centralni utrzymaja parametry polityki pienieznej bez zmian i powtérza swoja mantre, ze brak jest powodow do obaw o
perspektywy inflacji, a ujemne realne stopy procentowe nie majg negatywnego wptywu na gospodarke. Posiedzenie EBC moze
byé duzo bardziej interesujace. Ostatnie ozywienie w strefie euro oraz spadek niepewnosci politycznej w Europie napedzity
oczekiwania rynku na nieco bardziej jastrzebi ton podczas czerwcowego posiedzenia EBC. Naszym zdaniem szanse, ze EBC
odwazy sie zmieni¢ swoj forward guidance i zasygnalizowa¢ rychtg normalizacje polityki pienieznej, znaczaco spadly po gotebiej
wypowiedzi Mario Draghiego i nieoczekiwany spadek inflacji w strefie euro w maju. Czwartkowe spotkanie moze jednak mie¢
mocny wplyw na polska walute i inne aktywa. Prawdopodobienstwo jastrzebiego ruchu jest mate ale niepomijalne. EBC
zrewiduje tez swoje prognozy gospodarcze i prawdopodobnie pdjda one w gore, co bedzie dobrym powodem dla nieco bardziej
optymistycznej oceny sytuacji gospodarczej w oficjalnym komunikacie. Mimo to, spodziewamy sie, ze EBC pozostanie ostrozny.
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CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES RYNEK BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (5 czerwca)
16:00 us ISM — ustugi Y pkt 57.0 - 57,5
16:00 us Zamowienia przemystowe \% % m/m -0,2 - 0,2
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m - -0,7
WTOREK (6 czerwca)
9:55 DE PMI — ustugi \% pkt 55,2 - 55,4
10:00 EZ PMI — ustugi Y pkt 56,2 - 56,4
SRODA (7 czerwca)
PL Decyzja RPP
8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 0,0 - 1,0
9:00 cz Produkcja przemystowa \% % rir -1,0 - 10,9
11:00 EZ PKB I kw. % rir 1,7 - 1,8
CZWARTEK (8 czerwca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \ % m/m 0,5 - -0,4
9:00 HU CPI \ % rir 2,2 - 2,2
11:30 PL Aukcja obligacji
13:45 EZ Decyzja banku centralnego 0,0 0,0
PIATEK (9 czerwca)

8:00 DE Eksport v % m/m 0,4 - 0,4
9:00 Ccz CPI \Y % rir 2,1 - 2,0
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — EBC moze poruszyé rynkami, RPP raczej nie

% Stopa referencyjna NBP a inflacja % rir =Na ten tydzien zaplanowane jest posiedzenie RPP. Na razie
6,0 1 r 6,0 jednak jeszcze daleko nam do takich spotkan Rady, gdzie
50 1 L 50 prawdopodobiehAstwo podwyzki stép procentowych bytoby

niezerowe. Poza tym wielu czlonkdw Rady starato sie juz
40 A L 40 . ) S

przekierowa¢ uwage rynku na lipiec, bo wtedy dostepna
3.0 1 r30 bedzie kolejna projekcja inflacyjna. Spotkanie w tym tygodniu
20 | L 20 tez jednak moze by¢ ciekawe, gdyz mozemy poznac
10 4 L 10 komentarz Rady do danych o PKB za | kw. i do dalszego

' ' spadku CPI w maju. Minutes z ostatnich posiedzen pokazaty,
00 NG 00 ze jest w Radzie mniejszo$é obawiajgca sie wzrostu inflacii
1,0 A 1,0 na skutek zaciesniania sie rynku pracy. Ostatnie dane o CPI
204 L 20 niewatpliwie nie daty im nowych argumentéw

8888 oL oL 2Ly oYs = Wydarzeniem, ktére moze o wiele bardziej odbi¢ sie na

ETETETET ETET ET ET ET E rynkach bedzie posiedzenie EBC w czwartek — wiecej na ten
— Stopa referencyjna NBP  ——CPI (prawa 0$) temat na stronie o rynku stopy procentowe;.

Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce - Spadek CPIl i PMI, struktura wzrostu PKB mogta by¢ lepsza

okt Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) = Wstepny odczyt majowej inflacji pokazat wyhamowanie z
2,0% r/r do 1,9%, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, gdy
prognozy rynkowe skupione byly na 2,0 i 2,1%. Od lutowych
danych CPI nie mieliSmy pozytywnego zaskoczenia inflacjg.
Oczekujemy, ze inflacja bedzie poruszaé¢ sie w poblizu 2% r/r
w kolejnych miesigcach a na koniec roku dotrze do 1,7%.
Istnieje ryzyko, naszym zdaniem ograniczone, ze przymrozKi
zaszkodzity sadom i krzewom owocowym na tyle, ze odbije
sie to na catym wskazniku CPI.

= Indeks PMI dla polskiego przemystu przetwérczego spadt w
maju z 54,1 pkt do 52,7 pkt (najgorszy wynik od szesciu
miesiecy). Pogorszyty sie oceny biezgcej produkcji, nowych

-30 ——GUS Praemysl GUS Budownicino -3 zamoéwien i zatrudnienia. Sygnatem ostrzegawczym byly
—— GUS Handel detaliczny —— PMI przemys! (prawa o§) wskazniki koniunktury GUS, ktére réwniez nieoczekiwanie

spadly w maju. Odczyt PMI nie przekresla szans na 4-

% tr Miary inflacji w Polsce procentowy wzrost gospodarczy w tym roku, ale sugeruje
50 - ostroznos¢ przy formutowaniu prognoz. Poza tym raport PMI

podkresla wzmozong presje kosztowg na producentow.
Nadzieje budzi wykazana w raporcie PMI dalsza poprawa w
3.0 - zamowieniach eksportowych.
=Tempo wzrostu PKB w | kw. 2017 r. wyniosto 4,0% r/r,
zgodnie ze wstepnym odczytem. Po oczyszczeniu z wahan
10 A sezonowych PKB wzrést o 1,1% kw/kw. Struktura wzrostu
byta raczej rozczarowujgca, zwlaszcza inwestycje, ktore
spadly o 0,4% r/r i to pomimo bardzo niskiej bazy z zesztego
roku. Zapasy dodaty do wzrostu 0,7 pp, czyli relatywnie duzo.
Konsumpcja prywatna wzrosta o 4,7% r/r (najmocniej od 2008
r.) pozostajgc gtdwnym motorem napedowym gospodarki.
Oczekujemy, ze tempo wzrostu konsumpcji pozostanie
——CPI CPI po wyl. cen zywnosci i energii —— PPI solidne w catym 2017 r., cho¢ w Il pot. roku moze spowolni¢
przez efekt bazy. Warto$¢ dodana brutto wzrosta 3,7% r/r a
% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB jej wkiad do wzrostu gospodarczego wyniést 3,3 pkt. proc.
Oznacza to, ze we wzroscie PKB 0 4% r/r w | kw. az 0,7 pkt.
proc. pochodzi od kategorii "podatki minus subsydia".
Uwazamy, ze dos¢ staba struktura wzrostu w | kw. 2017 r.,
zwlaszcza jesli chodzi o inwestycje, wysoki wktad zapasow i
podatkéw jest argumentem do krytycznego spojrzenia na
prognozy na kolejne kwartaty. Nie widzimy wprawdzie
potrzeby rewizji prognoz w dét, ale tez trudno spodziewac sie,
by w catym roku wzrost przekroczyt 4,0%.
= Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do
7,7% jak zaktadaliSmy i zgodnie z szacunkiem Ministerstwa
Pracy. Z kolei stopa bezrobocia wg BAEL spadfa do 4,8% co
jest nowym rekordem, raczej nie ostathnim w tym roku. To
mmm Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe mmmm Naklady inwestycyjne pokazuje, ze popyt na prace pozostaje Stab”ny_
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Rynek walutowy — EBC da sygnat rynkom?
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Ograniczony potencjat do aprecjacji ztotego

= W maju nastgpito dalsze umocnienie ztotego, ale tempo
spadku kursu EURPLN byto wolniejsze niz wcze$niej w tym
roku. Oczekujemy, ze w najblizszych tygodniach nastgpi
wstrzymanie rajdu ziotego w zwigzku ze zblizajagcg sie
podwyzkg stop procentowych w USA i brakiem dalszego
przyspieszenia tempa wzrostu gospodarczego w Polsce. Jesli
chodzi o kurs USDPLN, to bedzie on odzwierciedlat ruchy na
EURUSD. Obecnie kurs USDPLN zbliza sie do oporu na
poziomie 3,70; przetamanie tego poziomu otworzy przestrzeh
do dalszego spadku w kierunku 3,62.

= Widzimy ryzyko rosnacej zmiennosci w najblizszej
przysztosci, poniewaz dwa wazne wydarzenia bedg miaty
miejsce w nadchodzacy czwartek.

= W Wielkiej Brytanii odbedg sie przedterminowe wybory
parlamentarne i obecnie przewaga partii Theresy May spadta
do zaledwie 3pp na tydzien przed rozpoczeciem gtosowania.
Uwazamy, ze niepewno$¢ co do brytyjskiej polityki moze
zacheci¢ inwestorow do realizacji zyskéw po ostatnich
wzrostach, co moze by¢ negatywne dla ztotego. Po drugie,
posiedzenie EBC moze by¢ kluczowe. Wedlug EBC ryzyko
dla wzrostu w strefie euro utrzymuje sie, cho¢ jest ono
obecnie nizsze. Ponadto nie ma sygnatéw, aby bank miat
zmieni¢ swojg polityke. Gotebia retoryka EBC powinna
wspieraé zlotego.

Rajd na EURUSD przed posiedzeniem EBC

=Euro znaczgco zyskato w stosunku do dolara w ubiegtym
tygodniu, a kurs EURUSD przebit 1,12, najwyzszy poziom od
wrzesnia 2016 r. Wzrost kursu EURUSD byt najsilniejszy od
marca 2016 r. i jest obecnie znaczgco wyzej niz przed
marcowg podwyzkg stop procentowych przez Fed.

=W tym tygodniu inwestorzy skoncentrujg sie na posiedzeniu
EBC i danych makroekonomicznych w Europie i USA.
Naszym zdaniem EBC potwierdzi luzng polityke pienigezna,
utrzymujgc stopy procentowe na niezmienionym poziomie.
Chociaz rynek ostatnio oczekiwat, ze mozliwa bedzie
wczesniejsza normalizacja polityki pienieznej ze wzgledu na
poprawe sytuacji w strefie euro, uwazamy, ze ostatnie dane o
inflacji i komentarz Mario Draghiego nie spowodujg zadnych
zmian w retoryce EBC.

Silne fundamenty wspieraja waluty CEE

= Czeska korona nadal zyskiwala w maju po przejsciowej
korekcie, ktéra nastgpita po tym, jak bank centralny porzucit
sztywny kurs EURCZK. Uwazamy, ze korona powinna
pozostaé silna dzieki solidnemu wzrostowi gospodarczemu i
zblizajgcym sie podwyzkg stdp procentowych.

=W ubieglym miesigcu wegierski forint umocnit sie do euro i
byt ponizej 308. Uwazamy, ze w nadchodzgcych tygodniach
kurs EURHUF powinien pozosta¢ w trendzie horyzontalnym.
Naszym zdaniem, na razie ryzyka wewnetrzna sg
zrownowazone, a poprawa fundamentéw gospodarczych jest
korzystna dla forinta w $rednio- i dtugoterminowej
perspektywie. Z drugiej strony, sygnaty z globalnych bankéw
centralnych i gotebia retoryka MNB mogg cigzy¢ wegierskiej
walucie w najblizszych tygodniach.

=Cho¢ ceny ropy naftowej kontynuowaty gwattowny spadek
po decyzji OPEC o przedtuzeniu ograniczen produkcji ropy
naftowej do marca 2018 r. oraz wycofaniu sie przez USA z
paktu klimatycznego, to kurs USDRUB pozostawat na
stabilnym poziomie. Obserwujemy jednak rosnace ryzyko
oddania przez rubla czesci ostatnich zyskéw z powodu wcigz
stabego odbicia w rosyjskiej gospodarce i ewentualnego
zakupu walut obcych w celu odbudowania Funduszu
Rezerwowego.
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Rynek stopy procentowej — Cisza przed burzg?
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Splaszczenie krzywych na krajowym rynku

=W ubiegtym tygodniu krzywa rentowno$ci polskich obligaciji
ulegla sptaszczeniu z najsiniejszym spadkiem na Srodku
(-11pb) i dtugim koncu krzywej (-10 pb). W maju polskie obligacje
10-letnie umacniaty sie czwarty miesigc z rzedu, a czerwiec
przyniost dalszy spadek rentownosci. Obecnie rentownos¢ 10-latki
jest blisko 3,20%, a odpowiedni spread do Bundéw spadt ponizej
300 pb osiagajac najnizszy poziom od listopada 2016r.

= Zaréwno spread miedzy stawkami 2-10 lat, jak i 2-5 lat na
krzywej IRS byty w ubieglym tygodniu na najnizszym poziomie
od czasu wyborow w USA w listopadzie 2016 r. osiggajgc
odpowiednio 83 pb i 73 pb. Spread asset swap pozostat
stabilny i wynosi obecnie 50 pb.

=Stawki 1-12M WIBOR w skali tygodnia pozostaty na
niezmienionym poziomie. Stawka FRA15x18 spadta o 1 pb a
stawka 21x24 o 5 pb, co jest zgodne z naszym scenariuszem.
Rekordowy stan posiadania polskich obligacji przez
nierezydentow

=Wedlug danych Ministerstwa Finanséw, w kwietniu
inwestorzy zagraniczni kupili polskie obligacje za blisko 7 mld
zt. Biorgc pod uwage wartos¢ nominalng nierezydenci
posiadali papiery warte ponad 210 mid PLN, najwiecej w
historii. Kwiecieh byt pigtym z rzedu miesigcem nabywania
obligacji przez podmioty z zagranicy.

= Zagraniczne banki komercyjne sprzedaty obligacje za 1 mid
z4, a ich stan posiadania spadt do 7,3 mld zi, czyli najnizszego
poziomu odkad poroéwnywalne dane sg dostepne (kwiecien
2004). Banki centralne obnizyly swoje zaangazowanie o 607
min zt. Fundusze inwestycyjne zakupity dlug o wartosci 1,4 mid
zt, a wartos¢ nominalna ich portfela osiggneta najwyzszy
poziom od wrzesnia 2016 r. "Inne" wzrosty 0 2,8 mid zt.

= Pod wzgledem geograficznym nierezydenci z UE, ale spoza
strefy euro kupili obligacje o wartosci 1,3 mid zt, a z Azji (bez
Bliskiego Wschodu) zwiekszyly zaangazowanie o 1,2 mid zt.
Jednoczesnie polskie banki sprzedaty obligacje za 2,1 mid zt.
EBC utrzyma gotebig retoryke

=W maju inflacja w Polsce zmniejszyta sie do 1,9% z 2,0% w
kwietniu. Naszym zdaniem, w najblizszych miesigcach inflacja
prawdopodobnie pozostanie blisko obecnego poziomu, gdy
efekty bazy znikng. Jako ze inflacja znajduje sie w dolnym
przedziale dopuszczalnych odchylen od celu, RPP nie wydaje
sie spieszy¢ z podwyzkami stop. Naszym zdaniem srodowe
posiedzenie RPP powinno by¢ raczej neutralne dla krajowej
waluty i rynku obligaciji.

= Ostatnie ozywienie w strefie euro i malejgca niepewnoscia
geopolityczna w Europie mogty zwiekszy¢é nadzieje rynku na
bardziej jastrzebi ton EBC na czerwcowym posiedzeniu. Wg
nas, oczekiwania rynku, ze EBC odwazy sie zmieni¢ kierunek i
zasygnalizowac ograniczenie QE, zmniejszyto sie po gotebim
wystgpieniu Mario Draghiego i spadku inflacji w strefie euro w
maju. Czwartkowe posiedzenie moze miec jednak duzy wpltyw
na polskg walute i aktywa. Prawdopodobienstwo jastrzebiego
tonu jest niewielkie, ale nie niemozliwe. EBC zaktualizuje
prawdopodobnie swoje prognozy makroekonomiczne w gore,
wiec jest to szansa na zmiane makroekonomicznej czesé
komunikatu po posiedzeniu. Majac to na wzgledzie, uwazamy,
ze EBC bedzie chciat pozosta¢ bardzo ostrozny.
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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 ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papierow 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 ktdrgkolwiek spotka 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 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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