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14 — 20 maja 2018

Ostatnie dwa tygodnie na globalnym rynku obfitowaly w zmiennos¢, co miato negatywny wplyw na notowania walut i obligacji z
rynkéw wschodzacych. Obnizona ptynnosé na polskim rynku na poczatku maja dodatkowo wzmocnita wahania pchajac EURPLN
do prawie 4,30, a rentowos¢ 10-letniej obligacji o ok. 30 pb w gore. Polski PMI zaskoczyt tymczasem na plus sugerujac, ze
gwaltowne spowolnienie nie jest scenariuszem na najblizszy czas.

W tym tygodniu poznamy wstepny PKB Polski za | kw. Naszym zdaniem, tempo wzrostu pozostanie blisko 5%, co moze by¢
pozytywnie odebrane przez inwestoréw. Retoryka RPP nie powinna sie zmieni¢ i wynik posiedzenia powinien by¢ neutralny dla
rynku. Sytuacja geopolityczna pozostaje niestabilna, wiec podwyzszona zmiennos¢ na rynkach moze utrzymacé sie w kréotkim
terminie. W efekcie, nie widzimy duzego potencjalu do umocnienia zlotego, a obligacje moga radzi¢ sobie dos¢ dobrze w
najblizszych dniach.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (14 maja)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych 1] min € -1 088 -1184 -1 017
14:00 PL Bilans handlowy 1l min € -502 -625 -573
14:00 PL Eksport 1l min € 18 075 18 230 16 271
14:00 PL Import 1l min € 18 522 18 855 16 844
WTOREK (15 maja)
08:00 DE PKBWDA | kw. % r/r 2,4 - 2,9
09:00 CZ PKBSA I kw. % rir 4,8 - 55
09:00 HU PKB I kw. % rir 4,2 - 4.4
10:00 PL Inflacja \Y % r/r - 1,6 1,4
10:00 PL Wstepny PKB I kw. % r/r 48 4,9 4,9
11:00 EZ PKBSA I kw. % rir 2,5 - 2,5
11:00 EZ Produkcja przemystowa 1l % m/m 0,6 - -0,8
11:00 DE ZEW \% pkt 86,2 - 87,9
14:30 US Sprzedaz detaliczna \% % m/m 0,4 - 0,6
SRODA (16 maja)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
08:00 DE Inflacja HICP \Y % m/m -0,1 - -0,1
11:00 EZ HICP \Y % rir 1,2 - 1,2
14:00 PL Inflacja bazowa v % rir 0,6 0,7 0,7
14:30 US Rozpoczete budowy domow v % m/m 0,1 - 1,9
15:15 US Produkcja przemystowa SA [\ % m/m 0,6 - 0,5
CZWARTEK (17 maja)
14:30 US Indeks Philly Fed \% pkt 21,7 - 23,2
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 219 - 211
PIATEK (18 maja)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw v % rir 3,7 3,7 3,7
10:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw [\ % rir 7,1 7,4 6,7

Source: BZ WBK, Bloomberg
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - RPP, szybki szacunek PKB, CPI i bilans ptatniczy

% tir . = Posiedzenie RPP prawdopodobnie przejdzie bez echa.
40 - Miesigczne przeplywy handlowe Podczas poprzedniego Rada pokazala sie z niezwykle
gofebiej strony a od tego czasu nie byto informacji, ktére
mogtyby to zmieni¢.

= Wedtug nas marcowy rachunek obrotéw biezgcych zamknat
sie saldem ok. -1,2 mld € a pogorszenie wobec wyniku sprzed
roku (-0,3 mild €) wynika gtéwnie z bilansu handlowego
towarow, z eksportem spadajacym o 1,5% r/r a importem
rosngcym o 3,5% r/r. Ostatnie trzy odczyty eksportu
rozczarowaty, a ich Sciezka w tym roku ksztattuje sie wyraznie
nizej niz oczekiwano. Rozbicie po towarach pokazuje, ze
najgorzej wypadty eksport sprzetu transportowego i
przemystowych doébr posrednich — ktére sg czescig
globalnych tancuchéw dostaw, przez co sg skorelowane z
globalng koniunktura.

=Wstepny odczyt inflacji za kwiecieh wyniést 1,6% r/r i
naszym zdaniem bedzie potwierdzony przez GUS. Za
przyspieszeniem z 1,3% r/r staty skfadniki niebazowe, gtéwnie
paliwa. Nasz szacunek inflacji bazowej na podstawie
informacji zawartych we wstepnym komunikacie to 0,6-0,7%
r/r, czyli bez duzych zmian wobec 0,65% 2z marca.
Zaktadamy, ze inflacja bazowa wkrétce rozpocznie
systematyczne wzrosty, prowadzgce jg prawdopodobnie
powyzej 1,5% r/r w tym roku. Naszym zdaniem, CPI bedzie
rosng¢ w kolejnych miesigcach a w potowie roku przekroczy
na pewien czas 2% r/r, by opas¢ do ok. 1,8% na koniec 2018
= Spodziewamy sie, ze wzrost PKB pozostat w | kw. na 4,9%
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Zaktadamy dalsze przyspieszenie inwestycji, by¢é moze nawet
——PKB %r/r ——PKB odsezonowany %r/r PKB odsezonowany %k/k (pr. 0$)

powyzej 10% r/r.

Ostatnie dwa tygodnie w gospodarce - PMI ciut w gére, bezrobocie spada wolniej

Aktywnos¢ w polskim przemysle *PMI dla polskiego przemystu wyniost w kwietniu 53,9 pkt

20 1 r 60 czym przebit oczekiwania rynkowe (53,2 pkt) i poprzedni

15 4 L 58 odczyt 53,7 pkt. Tak jak w przypadku wskaznikow PMI dla

L 56 strefy euro, odbicie w kwietniu jest stosunkowo mate w

10 4 | 5 poréwnaniu ze spadkiem w | kw. (jeszcze w grudniu polski

5 | PMI byt na 55 pkt). Raport PMI podkreslit nieco lepsza

52 biezgcg produkcje, wcigz wysoki poziom wskaznika

0 : : : : : : ‘ ‘ 50 zatrudnienia oraz pewng poprawe w zakresie nowych
; T % 0§ 3 O3 3 % Yoille zamowien z zagranicy.

i ° = > F © = L W *Wedlug Ministerstwa Pracy w kwietniu bezrobocie

-10 1 | rejestrowane obnizyto sie do 6,3% z 6,6% w marcu, zgodnie z

15 ] naszg prognozg. W ujeciu miesiecznym liczba bezrobotnych

42 spadta o 48 tysiecy, czyli wyraznie mniej niz przed rokiem (72

20 L 40 tys.). Tempo spadku bezrobocia spowalnia, haszym zdaniem w

——GUS Przemyst ESIprzemyst  —— PMI przetwrstwo (prawa os) grudniu stopa bezrobocia znajdzie sie nieco ponizej 6,0%.

Cytat tygodnia — Uogdlnione braki w zakresie praworzgdnosci

Komisja Europejska, prezentacja propozycji budzetu UE, 2 maja Wedtug propozycji Komisji Europejskiej, budzet UE na lata 2021-
Najwazniejsza zmiana w ramach proponowanego budzetu to 2027 wyniesie 1,279 bin € - nominalnie wiecej niz budzet 2014-2020
wzmocnienie zwigzku migdzy finansowaniem UE i praworzadnoscia. pomimo Brexitu. Jednak okrojone zostang $rodki na polityki, za
Poszanowanie praworzadnosci jest koniecznym warunkiem nalezytego sprawg ktorych Polska byta olbrzymim beneficjentem netto. Polityka
zarzgdzania finansami i efektywnego finansowania ze $rodkéw unijnych. spojnosci otrzyma 7% mnigj (inne zrodta mowig o 12%) niz w latach
Komisja proponuje wprowadzenie nowego mechanizmu chronigcego 54142020 a Wspolina Polityka Rolna 5% mniej (mozliwe, ze nawet
budzet UE przed ryzykiem finansowym zwigzanym 2z uogSlnionymi 20%). Rozdysponowanie 80% funduszy spdjnosci wci:'slz bedzie
brakami w zakresie praworzadnosci w panstwach czionkowskich. Nowe oparté o relatywng zamoznos¢ — a Polska osiagneta w tym duza

proponowane narzedzia umozliwig Unii zawieszanie i zmniejszanie - o M .
finansowania ze srodkéw UE lub ograniczenia dostepu do niego. poprawe (co oznacza potencjainie mniejszy przydziat srodkéw, ale

Véra Jourova, Komisarz UE ds. Sprawiedliwosci, PAP, 2 maja jednoczesnie wyzszg skfadke do budzetu UE, réwniez opartg o PKB).
Pienigdze europejskich podatnikéw nie mogg byé wykorzystywane przez Poza tym, nad Polska wisi ryzyko zamrozenia lub odebrania
kraj cztonkowski, ktéry nie respektuje zasad praworzadnosci. Bytoby Przyznanych srodkow jesli nie zostanie zakonczony spor z UE nt.
teoretycznie mozliwe, zeby uruchomi¢ nowg procedure wobec Polski, praworzadnosci. Przydziat Srodkéw pomiedzy kraje ma by¢ ogtoszony
gdyby juz obowigzywata. miedzy 29 maja a 12 czerwca.
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Rynek walutowy — Wysoka zmiennosc¢ na przetomie miesigca
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wolniej, to decyzja taka moze zapas¢é wczes$niej.
zaktada, ze na koniec 2018 EURCZK wyniesie 25,0, podczas
gdy my sadzimy, ze bedzie on nieco wyzej i w efekcie
podwyzka stép moze nastgpi¢ wczesniej.

Ztoty pod presja

=W ostatnich dwdch tygodniach ztoty byt pod presjg mocnego
dolara, ktory cigzyt walutom z rynkéw wschodzgcych. Ztoty byt
jedna z najgorzej radzacych sobie walut pahstw rozwijajgcych
sie, co mogto by¢ pochodng nizszej ptynnosci na polskim rynku
na poczatku maja i faktu, ze ztoty zyskat duzo w 2017, co czyni
go bardziej wrazliwym na wzrosty zmiennosci na swiecie. W
efekcie, EURPLN zblizyt sie do 4,30, a USDPLN odbit do 3,63,
w obu przypadkach osiggajac wielomiesieczne maksima.

= Statystycznie, maj jest raczej niekorzystnym miesigcem dla
ztotego. W ostatnich dziewieciu latach, krajowa waluta jedynie
dwa razy zakonczyta ten miesigc zyskiem do euro i dolara.
Pierwszy wykres pokazuje, ze w tym roku tylko w dwoch
pierwszych tygodniach maja EURPLN zanotowat ruch w gére
typowy dla zmian notowanych w przesziosci w catym
miesigcu. Daje to nadzieje, ze kurs moze sie teraz
ustabilizowaé, a inwestorzy skorzystajg ze stabej waluty i
podwyzszonych rentownosci obligaciji.

= Notowania dolara tez miaty wptyw na ziotego. Jak piszemy
nizej, wydaje sie, ze nie ma zbyt duzego potencjat do
dalszego spadku EURUSD w krotkim terminie i jesli kurs
odbije, to moze to mie¢ korzystny wptyw na ztotego i innych
walut z rynkdw wschodzacych.

= W tym tygodniu poznamy wstepny szacunek PKB Polski za |
kw. Sadzimy, ze odczyt zanotuje spadek ponizej, ale utrzyma
sie blisko 5%, co moze by¢ pozytywnie odebrane przez rynek.
Jednoczesnie, wydaje sig, ze kwestie geopolityczne nie zostaty

jeszcze zupetnie zamkniete i dlatego jesteSmy ostrozni jesli

chodzi o potencjat do aprecjacji ztotego. Retoryka RPP powinna
pozostaé bez zmian, co bedzie neutralne dla rynku.

= Zaktadamy, ze EURPLN pozostanie powyzej strefy 4,23-4,24
w najblizszych tygodniach.

Dane pchajg EURUSD w dét
= Trend boczny EURUSD trwajgcy od poczatku roku zakonczyt
sie w reakcji na lepsze od oczekiwan dane z USA, podczas gdy

odczyty ze strefy euro raczej rozczarowaty cigzgc euro. W

efekcie, kurs spadt do ok. 1,18, najnizej od grudnia.
=Naszym zdaniem, w krotkim terminie dolar moze jeszcze
utrzymac¢ swoje zyski, ale niebawem euro powinno zaczg¢

odrabia¢ straty. W naszej ocenie, ostatnia deprecjacja wspodlnej
waluty byta przesadzona biorgc pod uwage oczekiwany rozwdj
sytuacji w europejskiej gospodarce — zaktadamy, ze w

najblizszych miesigcach aktywno$¢ ekonomiczna pozostanie
na solidnym poziomie.

=W tym tygodniu uwaga rynku skupi¢ sie moze na danych z
USA i wystgpieniach cztonkéw FOMC. Po ostatnim umocnieniu
dolara, sadzimy, ze na rynku moze by¢ wigksza reakcja na

odczyty ponizej oczekiwan niz na pozytywne niespodzianki

bowiem rynek wycenit juz niemal w 100% czerwcowg podwyzke

stop Fed o 25 pb.

Mieszane zmiany walut CEE

= Patrzgc na forinta, korone i rubla, ten ostatni radzit sobie
najlepiej dzieki drozejacej ropie, ktéra trzymata USDRUB ponizej
kwietniowego szczytu na ok. 65. EURCZK odbit na chwile
powyzej 25,8 ale szybko wrdécit ponizej 25,6. EURHUF
pozostat w trendzie wzrostowym i na chwile przekroczyt 315,5

osiggajac najwyzszy poziom od lipca 2016.

=Na poczatku maja, bank centralny Czech (CNB) pozostawit

stopy procentowe bez zmian, gtéwng na 0,75%. Prezes banku,
Jiri Rusonk, powiedziat, ze mozliwa jest podwyzka stop o 25

pb pod koniec roku, ale jesli korona bedzie sie umacnia¢
CNB
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Rynek stopy procentowej — Powr6t do nizszych rentownosci

40 Rentownosci polskich benchmarkow
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Na geopolitycznej hustawce

= Miniony tydzien to okres podwyzszonej zmiennosci krajowych
obligacji. Po wzglednie spokojnym poniedziatku, wtorek
przynidst informacje o planowanym przez USA wycofaniu sie z
umowy nuklearnej z lranem. W reakcji na to doszlo do
gwattownego umocnienia dolara i wyprzedazy aktywéw czeéci
rynkdw wschodzacych, w tym krajowych obligacji W
konsekwencji rentownosci krajowych papieréw przesunely sie
w gore o 10-12 pb w segmencie 5-10L i 4 pb w segmencie 2L
(na przestrzeni jednego dnia). W drugiej potowie tygodnia
spadek napiecia geopolitycznego, po opublikowaniu informaciji
0 zaaranzowaniu spotkania Trump-Kim Dzong Un, i ostabienie
dolara pozwolito odzyskac krajowym obligacjom okoto potowy,
poniesionych w pierwszej czesci tygodnia strat. Pewnym
wsparciem dla ruchu dochodowosci w dét byta publikacja
danych o inflacji w USA w kwietniu, gdzie wiekszo$¢ miar
zaskoczyta w dot.

Czekajac na dane inflacyjne

=W tym tygodniu spodziewamy sie kontynuacji spadkéw
dochodowos$ci na krajowym rynku dlugu, w ramach
odreagowania po wyprzedazy z pierwszej dekady maja.
Naszym zdaniem pewne przejasnienia horyzontu
geopolitycznego powinny sprzyja¢ osfabieniu dolara, a
konsekwencji poprawie nastawienia do rynkdéw naszego
regionu. Wspiera¢ krajowy dtug powinny takze publikacje
danych o inflacji z Eurostrefy, gdzie spodziewamy sie odczytu
réwnego oczekiwaniom lub nieco stabszego (wskazuje na to
zawarto$¢ badan koniunktury).

= Wiekszos¢ wydarzen krajowych zapowiedzianych na ten
tydzien powinna mie¢ neutralny wptyw na dtug (PKB, inflacja,
spotkanie RPP). Publikacja danych o PKB w | kw., z punktu
widzenia inwestoréw, bedzie miata charakter wylgcznie
historyczny. W przypadku konferencji RPP nie spodziewamy
sie jaki$ zaskoczen, a co za tym idzie nie wptynie ona krajowg
krzywag. Podobnie krajowe dane inflacyjne powinny mieé
znikomy wptyw na diug. Nawet je$li dosztoby do zaskoczenia
odczytem w gére (co wydaje sie mato prawdopodobne) to jego
zrodtem bedg najprawdopodobniej ceny paliw, a to nie
powinno wywrze¢ wrazenia na inwestorach.

Ceny ropy moga by¢ czynnikiem ryzyka

= Jednym elementem ryzyka dla dalszego schodzenia krzywej
w dot pozostaje publikacja danych o ptacach (zaplanowana na
18 maja), gdzie mozemy sie spodziewa¢ zaskoczenia w gore.
Jednak sadzimy, ze przecena ktérg moze ona wywota¢ bedzie
miata nieznaczng skale i charakter przejsciowy.

=W kolejnych tygodniach wierzymy w utrzymanie
umiarkowanie pozytywnego nastroju dla dilugu. Dane o
produkcji przemystowej w kwietniu, choé¢ lepsze niz odczyty za
marzec, bedg w znacznym stopniu zdeterminowane przez
czynniki sezonowe. W przypadku pozostatych danych, ktérych
publikacji spodziewamy sie do konca miesigca, oczekujemy
odczytéw pozytywnych (PMI, Ifo) lub neutralnych (krajowa
sprzedaz detaliczna, niemieckie PKB za | kw.) z punktu
widzenia rynku dtugu.
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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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji 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 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 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 przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajoéw, 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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