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30 kwietnia — 13 maja 2018

Mijajacy tydzien na polskim rynku walutowym i stopy procentowej obfitowat w spore wahania. Rosnace rentownosci obligacji USA
w tym 10-latka przekraczajaca 3% ciazyty globalnemu rynkowi dlugu i umacniaty dolara, ktéry z kolei wywierat negatywna presje
na waluty z rynkéw wschodzacych. W efekcie, EURPLN odbit do prawie 4,24 zblizajac sie do tegorocznego szczytu z marca.

W najblizszych dwoch tygodniach poznamy polskie indeks PMI i wstepng kwietniowg inflacje. Na swiecie, uwaga rynku skupi sie
zapewne na miesiecznych danych z rynku pracy (ktére ostatnio rozczarowaty) i na decyzji FOMC. Naszym zdaniem, potencjat do
umocnienia ztotego jest niewielki z powodu ryzyka spadku PMI, co z kolei mogtoby korzystnie wptyna¢ na krajowe obligacje.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (30 kwietnia)
14:30 us Wydatki osobiste 1] % m/m 0,4 - 0,2
14:30 us Dochody osobiste 1] % m/m 0,4 - 0,4
14:30 uUsS Indeks cen PCE SA 11 % m/m 0,1 - 0,2
WTOREK (1 maja)
16:00 us ISM przemyst \Y pkt 58,5 - 59,3
SRODA (2 maja)
09:00 PL PMI przemyst v pkt - 52,9 53,7
09:55 DE PMI przemyst v pkt 57,5 - 58,1
10:00 PL Inflacja \ % rlr - 15 1,3
11:00 EZ PKB SA I kw. % rlr - - 2,8
20:00 us Decyzja FOMC % 1,8 - 1,8
CZWARTEK (3 maja)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek [\ % rlr - - 1,4
14:30 us Zamowienia débr trwatych % m/m 1,6 - 3,0
16:00 us Zamowienia przemystowe 1l % m/m 0,9 - 1,2
PIATEK (4 maja)
09:55 DE PMI ustugi [\ pkt 53,7 - 54,1
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem v tys. 185 - 103
14:30 us Stopa bezrobocia \Y % 4,0 - 4,1
PONIEDZIALEK (7 maja)
08:00 DE Zamowienia przemystowe 1l % m/m - - 0,3
WTOREK (8 maja)
08:00 DE Produkcja przemystowa SA 11 % m/m - - -1,6
SRODA (9 maja)
09:00 HU Inflacja \% % r/r - - 2,0
CZWARTEK (10 maja)
14:30 us Inflacja [\ % m/m - - -0,1
PIATEK (11 maja)
16:00 us Indeks Michigan pkt 98,0 - 97,8

Source: BZ WBK, Bloomberg
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Wydarzenia najblizszych dwéch tygodni - CPI w gore, PMI w d6t

pkt. Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) " SpOdZieWamy S|e Odbicia CPl dO 1,5% w kWietniU, g*éwnle

20 5 r 60 ze wzgledu na wzrost cen paliw, zywnosci oraz podwyzki cen

gazu dla gospodarstw domowych. Naszym zdaniem CPI

10 1 L 55 jeszcze wzrodnie w kolejnych miesigcach, ale 2,0%
- przekroczy tylko tymczasowo.

/\ 5 = Naszym zdaniem indeks PMI spadt w kwietniu, w $lad za

innymi wskaznikami wyprzedzajgcymi i zgodnie z naszg
hipoteza, ze gospodarka bedzie spowalnia¢ w tym roku.
45 Kwietniowe wskazniki koniunktury GUS wskazaly na
pogorszenie ocen w przetworstwie, budownictwie i handlu.
20 1 L 40 Najwyrazniejszy spadek zanotowano w przemysle. Obnizyty
sie wszystkie podindeksy dla przetwérstwa i budownictwa, w
tym te dotyczace zamdwien, produkgiji i sytuacji finansowej. W
=30 - —— GUS Przemys! — GUS Budowniciwo - % handlu obnizono biezace oceny sprzedazy oraz prognozy
— GUS Handel detaliczny ES! przemyst popytu, zatrudnienia i sprzedazy. W dalszym ciggu pietrzyty

— PMi przemyst (prawa o3) sie trudnosci w znalezieniu pracownikow.
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Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz silna wbrew zakazowi, inwestycje mniej skoczne w IV kw.

%t Sytuacja w handlu detalicznym = Sprzedaz detglicgna przyspieszyta W marcu .do'8,8% r/r' z
12 4 ; 7,7% rlr, gtéownie za sprawg zywnosci i sklepéw

“ niewyspecjalizowanych, wspartych efektem Wielkanocy.
taczny wzrost tych dwoch kategorii byt bardzo mocny, co
kaze nam sgdzi¢, ze zakaz handlu w niedziele, wprowadzony
1 marca, miat na nie pozytywny wplyw. Widocznie
konsumenci ruszyli do sklepéw po zapasy produktow
pierwszej potrzeby na niedziele. Wyniki w innych kategoriach
byly z kolei stabe. Uwazamy, Zze zakaz handlu miat neutralny
lub lekko ujemny wplyw na sam wzrost sprzedazy, ale
spowodowat istotne przesuniecia w jej strukturze. Wzrost
sprzedazy w kolejnych miesigcach powinien pozosta¢ wysoki,

6 Sprzedaz detaiczna co bedzie wsparciem dla konsumpcji prywatne;.
Sprzedaz detaliczna z wyt.samochodow i paliw =GUS ZreWidOWan dane o PKB za Iata 2016-2017, m.in.
—— Obroty w handlu detalicznym, ceny stale usuwajgc z danych zryw inwestycyjny w IV kw. ub.r. (wzrost o

11,3% r/r zrewidowano w dot do 5,4%). Inwestycje publiczne
wzrosty o 32,1% r/r w IV kw., a prywatne pozostaly w
stagnacji (1,1% r/r). W podziale wg klasy aktywow, dodatni
wktad wniosta budowa mieszkan oraz maszyny i urzgdzenia,
a ujemny inne budowle. Wskutek rewizji szczytowy punkt

Dekompozycja wzrostu inwestycji po sektorach, % r/r

10 1 wzrostu PKB przesunat sie z IV kw. na Il kw. 2017 r.
= Deficyt sektora finanséw publicznych w 2017 r. wyniost 1,7%
5 PKB wobec wstepnego szacunku 1,5%. Wg Ministerstwa
Finanséw, wyzszy szacunek wynikt z uwzglednienia
04 dokapitalizowania przez budzet panstwa podmiotéw spoza

sektora instytucji rzgdowych i samorzgdowych.

= Nadwyzka budzetowa stopniata w marcu z 4,5 mid zt do 3,1
mld zt. Dochody ogétem wzrosty w samym marcu o0 8,8% r/r a
taczne wydatki o 1,2% r/r. Tak dobrego wyniku po marcu
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. Sektor prywatny

-10 4 Sektor publiczny: centralny budzet centralny nie odnotowat od co najmniej 1995 r.
mmm= Sektor publiczny: samorzady Wedtug nas nadwyzka budzetowa moze utrzymaé sie co
A5 —Inwestycje razem najmniej do potowy roku, nawet mimo braku wptaty z NBP

(ktory w 2017 r. miat strate 2,5 mid zt).

Cytat tygodnia — Komisja jest za wprowadzeniem mechanizmu praworzgdnosci

Véra Jourova, Komisarz UE ds. Sprawiedliwosci, PAP, 25 kwietnia Komisja Europejska planuje radykalng zmiane kryteriéw podziatu
Komisja Europejska (KE) debatowata dzisiaj na temat budzetu po 2020 r. $rodkéw w ramach polityki spéjnosci w budzecie unijnym 2021-2027.
Wymienilismy sie opiniami. Kolegium komisarzy jest za wprowadzeniem Dotychczas, najwazniejszym czynnikiem byt poziom PKB per capita;
mechanizmu praworzadnosci, ale jeszcze nad tym pracujemy. Ostateczna gpecnie proponuje sie uwzglednienie kryteriow dotyczacych
decyzja zapadnie w przysztym tygodniu bezrobocia mitodych, poziomu wyksztatcenia, kwestii migracji i

Anonimo_we_ iréfﬂ? PAP w KE, PAP, 23 kwietnia . ) innowacji, co oznacza¢ moze wzrost znaczenia Hiszpanii czy Wioch
Propozycja jest juz gotowa - po raz pierwszy projekt nowego budzetu kosztem Europy Srodkowej. Wcigz rozwazane jest potgczenie

unijnego potaczony zostanie z propozycjg specjainego rozporzadzenia, $rodkéw unijnych z zasadg praworzadnosci, ktére znalazio poparcie

ktéore bedzie dotyczylo uzaleznienia otrzymywania funduszy od . : e 1 -
praworzadnosci. Komisja nie chce uzywaé w nim stowa "praworzadnogé”, WSréd komisarzy europejskich. Szczegdty zostang opublikowane

ale mowi o efektywnym zarzadzaniu finansami. Jesli w danym kraju nie Prawdopodobnie dopiero 2 maja, ale catkowity budzet moze by¢ o ok.

bedzie niezaleznego sadownictwa, to bedzie mozna zamrozi¢ $rodki. 94 mid euro nizszy niz poprzedni z lat 2014-2020 (1083 mid euro).

Chodzi o to, aby europejscy podatnicy mieli pewno$é, ze érodki sg To, ze Polsce przypadnie mniej srodkow w nowej perspektywie

wydawane prawidfowo. finansowej wydaje sie niemal pewne. Pytanie tylko czy bedzie to
troche czy o wiele mniej.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Dane z Polski i USA w centrum uwagi

EURPLN EURPLN blisko tegorocznego szczytu
4585 7 =Kurs EURPLN odbit gwattownie do ok. 4,24 z 4,17 i byt to
450 - najwiekszy tygodniowy wzrost od pazdziernika. Impulsem do

ostabienia ztotego byta aprecjacja dolara, ktora cigzyta takze
innym walutom z rynkéw wschodzacych. Od ostatniego pigtku,
4,40 - wszystkie gldwne waluty panstw rozwijajgcych sie stracity do
dolara, a ztoty byt wérdd nich najstabszy (ok. -2%).

445 -

4% = Najwazniejsze dane do obserwacji w najblizszych dwéch
4,30 tygodniach to Polski PMI dla przemystu i wstepna inflacja za
425 1 kwiecien oraz zmiana zatrudnienia poza rolnictwem w USA.
Jak dotad, krajowy PMI byt do$¢ odporny na znaczny spadek

4,20 7 indekséw dla Niemiec i strefy euro, ale teraz spodziewamy sie
415 | spadku w kwietniu. CPI pozostanie zapewne wyraznie ponizej
2%, co dostarczy dodatkowych argumentéw dla gotebich

M e e e et L el L L L il il owe» czlonkéw RPP za utrzymaniem stop bez zmian w kolejnych
S LYR225E5EETR2LLRLEEESEE miesigcach. Ostatnie dane z rynku pracy USA rozczarowaty i
EURUSD jesli teraz nastgpi poprawa, to moze to korzystnie wptyng¢ na

127 - dolara, co z kolei moze dalej cigzy¢ walutom z rynkow

wschodzgcych, w tym ztotemu.
= EURUSD spadt ponizej lutowego dotka na 1,215 w reakc;ji

121 | na serie lepszych od prognoz danych z USA, co otwiera drzwi
’ do dalszej aprecjacji dolara w krétkim terminie.
1,18 4 =W ostatnich dziewieciu latach ztoty tylko dwa razy zakohczyt

maj zyskiem do euro i dolara. Na poczatku najblizszego
tygodnia ptynno$¢ na polskim rynku walutowym bedzie nizsza,
1,12 co moze wzmocni¢ ewentualng dalszag deprecjacje ztotego.

1,09 1 Korekta w slad za rynkami bazowymi
=Wieksza czes$¢ minionego tygodnia uptyneta pod znakiem
wzrostow dochodowosci w segmencie 5-10L. Krajowe papiery
- podagzaty w Slad za odreagowaniem na rynkach bazowych.
eeefesEssEsEsEE 2 e2e We wzrostach  dochodowosci pomagaly pozytywne
zaskoczenia danymi PMI z Europy. Mimo wzrostow
dochodowosci nastepowato zwezanie sie marz asset swap
(ASW) w dlugim koncu krzywej dochodowosci. W
konsekwenciji, na przestrzeni tygodnia, ASW10Y spadt z 24
do 19 pb., poziomu widzianego ostatni raz w maju 2015 roku.
Nizsza podaz pomoze dlugowi
=W perspektywie najblizszych dwoch tygodni spodziewamy
sie spadkéw rentownosci krajowego dtugu. Sprzyja¢ im
powinna niska podaz dtugu na jedynej regularnej kwietniowej
aukgcji. Ministerstwo Finanséw zapowiedziato w $rode, ze na
pigtkowej aukcji zamierza wystawi¢ 4 mld PLN obligaciji
(wobec pierwotnie zapowiedzianych 4-8 mid PLN), co
przetozy sie na najnizszg podaz ditugu w okresie styczen-
E3SH25E8e 25532825588 25E kwiecien, liczac od 2011 roku. Publikacje danych PMI z kraju
—2Lsprec;dassetswap —5 spread assetsw:[_)—10Lspread::ssetswap powinny spycha¢ rentownosci w dot. W przypadku danych
PMI spodziewamy utrzymania spadkowego trendu odczytow
(widocznego niemal bez przerwy od stycznia tego roku). W
perspektywie konca maja spodziewamy sie utrzymania

60 - o ) o rentownosci na obnizonych poziomach. Pomaga¢ w tym
m Podaz obligaciji w okresie styczen-kwiecier w latach, w mid PLN powinny utrzymujgce sie caly czas na niskich poziomach
50 - dane z europejskiego przemystu oraz widoczny w danych
krajowych brak pres;ji inflacyjne;j.
40 -
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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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktdrgkolwiek z transakcji, papierow warto$ciowych 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 krajéow, chyba Ze istniejace 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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