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Globalne rynki byly niespokojne w ubiegtym tygodniu. Drozejaca ropa uruchomita obawy o szybsza normalizacje polityki
pienieznej w USA, co wsparto dolara, uderzyto w waluty rynkéw wschodzacych oraz podbito dochodowosci obligacji. W Polsce
wstepny odczyt PKB za | kw. wypadi powyzej oczekiwan, czym wywart presje na obligacje, ale nie pomégt ztotemu. Retoryka
RPP pozostata tagodna i nie wywotala istotnej reakcji inwestorow.

W tym tygodniu poznamy dane o aktywnosci ekonomicznej w Polsce. Oczekujemy dobrych danych za kwiecien z przemystu po
stabym marcu. Poprawa bedzie jednak wynikata giownie z efektu bazy statystycznej, a nasza proghoza jest nizsza niz
oczekiwania rynkowe, podczas gdy nasza prognoza sprzedazy jest tylko nieznacznie powyzej konsensusu. Ztoty nie zyskat po
danych o PKB, co sugeruje, ze stabsze odczyty miesieczne moga nie byé pozytywne dla krajowej waluty. Jesli chodzi o
obligacje, to widzimy szanse na lekkie obnizenie sie rentownosci dzieki danym makro. Na swiecie opublikowane zostang liczne
dane z Europy i USA, wypowiadac¢ sie bedzie sporo bankierow centralnych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (21 maja)
10:00 PL Produkcja przemystowa \ % rlr 8,5 8,1 1,8
10:00 PL Produkcja budowlana v % rir 24,5 22,2 16,2
10:00 PL PPI \Y % r/r 0,9 1,0 0,3
WTOREK (22 maja)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 0,90
SRODA (23 maja)
09:30 DE Wstepny PMI przemyst \% pkt - - 58,1
09:30 DE Wstepny PMI ustugi Y pkt - - 53,0
10:00 EZ Wstepny PMI przemyst \% pkt - - 56,2
10:00 EZ Wstepny PMI ustugi \% pkt - - 54,7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna v % rlr 7,5 7,6 8,8
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw v % m/m -2,0 - 4,0
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (24 maja)
08:00 DE PKB I kw. % rir 2,4 - 2,3
11:30 PL Aukcja obligacji
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \ % rlr - 59 5,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 215 - 211
16:00 uUs Sprzedaz doméw \ % m/m -0,5 - 1,1
PIATEK (25 maja)
10:00 DE Ifo \% pkt - - 102,1
10:00 PL Stopa bezrobocia \ % 6,3 6,3 6,6
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \Y % m/m -1,5 - 2,6
16:00 us Indeks Michigan V pkt 98,8 - 98,8

Source: BZ WBK, Bloomberg
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Wydarzenia najblizszego tygodnia — Wazne dane z gospodarki realnej

% rlr Produkcja i sprzedaz detaliczna (realnie)
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= Oczekujemy dobrych danych z przemystu po stabym marcu.
Poprawa bedzie jednak wynikata gtéwnie z efektu bazy
statystycznej (Wielkanoc przypadata na kwiecien 2017 r.) i
efektu dni roboczych. W kolejnych miesigcach spodziewamy
sie spowolnienia wzrostu produkcji do $rednio ok. 5% r/r wobec
nieco stabszego popytu zagranicznego.

= Prognozujemy wzrost o ok. 20% r/r w budownictwie. Sektor
moze generowacC wysokie stopy wzrostu m. in. ze wzgledu
niskg bazy, ale coraz wiecej firm ogranicza swoje plany
sprzedazy w zwigzku z ograniczeniami mocy wytworczych.

= Kwietniowa sprzedaz detaliczna bedzie ciekawa ze wzgledu
na efekt bazy — Wielkanocy z kwietnia 2017 r. i jedng niedziele
handlowg. Spodziewamy sie spowolnienia wobec marca, ale
ogolnie jestedmy bardziej optymistyczni niz rynek.

Oczekujemy, ze GUS potwierdzi kwietniowg stope bezrobocia
na 6.3%. zaodnie z szacunkiem MPRIPS.

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB i ptace powyzej oczekiwan
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= 7yWno$¢, napoje, tyton uzytkowanie mieszkania == transport

facznosc pozostate towary i ustugi —— CPI

Ptace i zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw

—— Zatrudnienie ——Ptace

= Wzrost PKB wynidst w | kw. br. 5,1% r/r wobec 4,9% za IV
kw. 2017 r. cho¢ szeroko oczekiwano, ze Polska w tym roku
weszta juz w faze spowolnienia. My zakfadaliSmy, ze
utrzymane zostalo poprzednie tempo wzrostu, 4,9% r/r.
Naszym zdaniem gospodarka bedzie stopniowo wytracata
tempo przez reszte roku, z odczytem za Il kw. rzedu 4,5% r/r.
=W kwietniu inflacja wyniosta 1,6% r/r, zgodnie ze wstepnym
odczytem i wobec 1,3% r/r w marcu. Wzrost CPl wynikat
gtéwnie z wyzszych cen transportu i zywnosci. Inflacja bazowa
bez zywnosci i energii obnizyta sie do 0,6% r/r z 0,7% r/r, a
inflacja HICP bez zywnosci, energii, alkoholu i tytoniu do -0,2%
r/r z -0,1% r/r w marcu. Spadek inflacji bazowej wynikat gtownie
ze zmian cen ubezpieczeh samochodowych, biletéw lotniczych
i ustug telewizyjno-radiowych. Spodziewamy sie wzrostu inflacji
bazowej w kolejnych miesigcach, do ok. 1,5% pod koniec roku.
Inflacja CPI réwniez pdjdzie w gére ponad 2,0% w potowie
roku, ale potem obnizy sie.

= Deficyt obrotéw biezgcych wyniést w marcu 1 mid €. Eksport
spadt 0 2% r/r przez mniej dni roboczych i wolniejszy eksport
aut. Z kolei import, rosngcy 1,6% r/r, zostat wzmocniony
zakupami paliw oraz samolotu. Pogorszenie wynikéw strefy
euro w | kw. stanowi ryzyko dla eksportu w kolejnych
miesigcach. Z kolei silny popyt krajowy powinien wspiera¢
import. Eksport netto zapewne miat niewielki wptyw na wzrost
w | kw., ale w kolejnych moze juz oddziatywa¢ negatywnie.

=Kwietniowe tempo wzrostu plac zaskoczylo na plus
przyspieszajac do 7,8% r/r wobec naszej prognozy 7,4% i
konsensusu 7,2%. W naszej ocenie, dynamike ptac podbity
efekt liczby dni roboczych i podwyzki w gérnictwie. Dynamika
zatrudnienia wyniosta 3,7% r/r, zgodnie z prognozami. Fundusz
ptac wzrést o 10,0% r/r w ujeciu realnym, najszybciej od 2008 r.
Mocny wzrost dochoddw do dyspozycji to silna przestanka do
oczekiwania dobrej konsumpcji (blisko 5% r/r).

Cytat tygodnia — Nie bedzie powodu do zmiany stép, moze nawet w 2020 r.

Adam Glapinski, prezes NBP, konferencja prasowa RPP, 16 maja
Raczej na pewno do konca tego roku i do konca kolejnego nie bedzie
powodu do zmiany stép, a moze diuzej, mysle o 2020, (...) méwie o
dominujgcym podejsciu Rady i moim osobiscie (...) Wysoki wzrost a
inflacji nie ma, presji ptacowej nie ma (...) wzrost ptac przyhamowat.
Jerzy Osiatynski, cztonek RPP, konf. prasowa RPP, 16 maja
Chcielibysmy, zeby nie byto potrzeby zaciskania, ale to jest bardzo
odlegty horyzont [2020 r.]. Nacisk ptacowy jest.

Kamil Zubelewicz, cztonek RPP, konf. prasowa RPP, 16 maja

Dla wiekszosci Rady stabilno$¢ stép jest tez wartoscig, w zwigzku z
tym prawdopodobienstwo zmian stop jest niewielkie. Przypuszczam,
ze przy obecnym stanie wiedzy stopy beda stabilne nawet diuzej niz
do 2019r.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian. Komunikat nie
zawierat znaczacych zmian. Rada dalej ocenia, ze obecny poziom
stop jest odpowiedni biorgc pod uwage oczekiwang sytuacje
ekonomiczna, wspiera stabilno$¢ gospodarki i sprzyja powrotowi
inflacji do celu. W komunikacie wyrazono nadzieje, ze spowolnienie w
strefie euro w | kw. byto przejsciowe. W trakcie konferencji prasowej,
prezes Glapinski wydtuzyt horyzont w jakim spodziewa sig utrzymania
obecnego poziomu stép do 2020 roku, opierajac sie na swojej intuicji.
Jastrzebi czionek RPP, Kamil Zubelewicz przyznat, ze jest to
mozliwe, cho¢ absolutnie niezgodne z jego spojrzeniem. Réwniez
Jerzy Osiatynski zasadniczo nie podwazat stwierdzen prezesa NBP
co do horyzontu w jakim Rada mogtaby utrzymac stopy bez zmian.
Wocigz uwazamy, ze presja inflacyjna i pfacowa beda sie nasila¢ w
tym roku, ale stopy pozostang bez zmian do péznego 2019 .
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Rynek walutowy — Zioty wcigz pod presja

EURPLN Czynniki globalne cigzg ztotemu
4,55 + =W zesztym tygodniu zloty pogtebit straty do gtéwnych walut

450 1 w wyniku wznowienia aprecjacji dolara i wzrostu cen ropy, co
spowodowato, Ze rynek zaczat wycenia¢ szybszg normalizacje
445 7 polityki pienieznej przez gtéwne banki centralne. Wstepny
440 1 szacunek polskiego PKB w | kw. zaskoczyt na plus, ale nie
zdofat umocni¢ zlotego. W efekcie, EURPLN, USDPLN oraz
435 1 GBPPLN ustanowity nowe tegoroczne maksima na ok. 4,30,
430 3,651 4,92. Od poprzedniego pigtku niemal wszystkie waluty
z rynkoéw wschodzacych stracity do dolara i potowa z nich do
425 1 euro. Zioty jest jedng z najstabszych z nich, a w Europie tylko
4,20 - turecka lira radzi sobie gorzej od ztotego.
415 | =W tym tygodniu poznamy dane o aktywnosci ekonomiczne;j

w Polsce. Sadzimy, ze produkcja przemystowa moze racze;j
rozczarowaé, podczas gdy nasza prognoza sprzedazy jest
tylko nieznacznie powyzej konsensusu. Ztoty nie zyskat po
danych o PKB, co sugeruje, ze stabsze odczyty miesieczne
moga nie by¢ pozytywne dla krajowej waluty.

54 43

53 | 42 =Na $wiecie opublikowane zostang liczne dane z Europy i
’ ' USA, wypowiadaé¢ sie bedzie sporo bankieréw centralnych.
527 41 Ostatni wzrost cen ropy zwrécit uwage rynku na perspektywy
51 1 40 polityki pienieznej i jesli nadchodzgce wydarzenia przesung
50 - 39 bilans w kierunku bardziej jastrzebim, wtedy ztoty moze nadal
49 1 38 by¢ pod presj3.

48 | 37 = Wg danych Reuters, ten tydzien jest juz pigtym z rzedu
' ' wzrostu kursu EURPLN, ostatni raz rownie dtuga seria miata
477 36 miejsce w potowie 2017, a poprzednia w potowie 2012.
46 1 35 Wedtug tych danych, od 1993 kurs EURPLN nigdy nie rost
45 34 wiecej niz siedem tygodni z rzedu. W naszej ocenie, szanse na
44 33 trwalsze i glebsze umocnienie ztotego (ponizej 4,23 za euro)

e ®eRe® sg w krétkim terminie niewielkie. Jednoczes$nie, nie sadzimy,

SLERBR2BEFTEEEZTREREERLEFEEEE by kurs wzrdst wyraznie powyzej 4,30.
——GBPPLN (lewa 0 ——USDPLN . ..
(lewa of) Sytuacja we Wtoszech cigzy euro
EURUSD

197 =Dolar wznowit trend aprecjacyjny dzieki rosngcym cenom
’ ropy naftowej, nieztym danym z USA i niepewnos$ci zwigzanej

1,24 - z sytuacja we Wioszech. W efekcie, EURUSD spadt piaty
tydzien z rzedu ustanawiajgc nowe tegoroczne minimum na
121 1 ok. 1,175. Ostatni raz tak dluga seria spadkéw kursu miata
118 | miejsce na przetomie 2014 i 2015.
= Nadal sadzimy, ze w krétkim terminie dolar moze pozostaé
1,15 1 mocny. Najnowsze sygnaty z Wioch nie sg zbyt pozytywne
112 (prawdopodobni koalicjanci kwestionujg zasady tworzenia
’ budzetu UE i sugerowali zwrécenie sie do EBC by ten umorzyt
109 1 Wiochom 250 mid € dtugéw) i beda ogranicza¢ potencjat do
umochienia euro. Z drugiej strony, sadzimy, ze wstepne PMI
1,06 1 moga byé korzystnie odebrane przez rynek powstrzymujgc
EURUSD przed spadkiem ponizej 1,17.

P N2 >S5 FEoe2NNZ2E>5k35® Mocny rubel, staby forint
P Eae PP TESESCT ¥ Ean 2% 7 ESE = W przypadku pozostatych walut regionu, forint radzit sobie
EURHUF i USDRUB najgorzej mimo lepszego od oczekiwan wstepnego odczytu
320 4 66 PKB za | kw. i EURHUF wzrést do ok. 318 z 315, najwyzej od
318 potowy 2016. EURCZK oraz USDRUB pozostaty w pasmach
316 4 64 wahan wyznaczonych w poprzednich tygodniach, potencjat
do ostabienia rubla ograniczata drozejgca ropa.
314 1 62 =W tym tygodniu decyzje ws. stop procentowych podejmie
312 - bank centralny Wegier. Ostatnie dane byly raczej mieszane —
310 [ 60 PKB za | kw. byt mocny, ale kwietniowe PMI oraz produkcja
przemystowa rozczarowaty. Forint jest ostatnio pod presjg i
308 4 98 wg nas moze to skioni¢ bank centralny do zaprezentowania
306 - nieco mniej fagodnej retoryki w celu ustabilizowania waluty.
304 ®
302 54
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Rynek stopy procentowej — Ceny obligacji topniejg przez wysokie ceny ropy

PKB i dane z USA zaszkodzity obligacjom

100 Spread asset swap (pb) =W ostatnim tygodniu obserwowali§my postepujacg przecene
na globalnych i w konsekwencji krajowym, rynkow dtugu.
Wskutek tego doszto do przesuniecia polskiej krzywej
rentownosci w gore o 6-8 pb, zas krzywej IRS o 5-10 pb. W
obu przypadkach silniejsze zmiany widaé byto w dtugich
koncach krzywej. Skala przesunigé krajowej krzywej byta
podobna do niemieckiej i mniejsza niz amerykanskiej. Ruchy
te byly napedzane przez mocniejsze dane o sprzedazy
detalicznej w USA (rewizje w gére danych za marzec) oraz
jastrzebio brzmigce wypowiedzi cztonkéw EBC. W kraju presje
na wzrost rentownosci w gore wywierat zaskakujagco wysoki
odczyt PKB za | kw. w kraju. Efektu tego nie byt w stanie
ztagodzi¢ nawet gotebi wydzwiek konferencji RPP. Tradycyjnie
juz obligacjom nie stuzyly rosngce ceny ropy naftowej.

PMI oraz dane o produkcji/sprzedazy w centrum uwagi
= Najblizszy tydzien uptynie pod znakiem publikacji kluczowych

40 Rentownosci polskich benchmarkéw danych z krajowej gospodarki (produkcja przemystowa i
’ sprzedaz detaliczna) oraz wskaznikéw PMI z Europy.
36 Uwazamy, ze ostatnie wzrosty dochodowos$ci napedzane byty
22 w znacznej cze$ci wypowiedziami bankieréw centralnych

dobrze oceniajgcymi perspektywy gospodarcze. W zwigzku z
28 tym spodziewamy sig, ze potwierdzenie tych hipotez w postaci
publikowanych danych zacheci do realizacji zyskéw. Naszym
zdaniem najwazniejsza dla krajowych obligacji bedzie
2,0 publikacja wstepnych PMI w przemysle i ustugach w
Eurostrefie (zaplanowana na $rode). W ich wypadku
prognozujemy stabilizacje lub bardzo nieznaczny spadek
odczytéw, co w ramach realizacji zyskéw powinno prowadzi¢
T o N ® » 5 3o @ =5 F oMo >x% % do spadkéw dochodowosci. W naszej opinii ostabienie euro,
ktére miato miejsce na przestrzeni ostatniego miesigca bedzie
pozytywnie wptywaé na komponent zwigzany z oczekiwanym
poziomem zamoéwien. W publikacji PMI-przemyst dla
Eurostrefy z przelomu kwartatéw znajdowaty sie komentarze,
32 IRS (%) ze spadek ocen wskaznika zamodwien eksportowych jest
zwigzany ze zbyt mocnym Euro. Ponadto sgdzimy, ze odbicie
29 widoczne w niektérych komponentach wskaznika koniunktury
ESI — przetwérstwo przemystowe (oceny przysztej produkgii),
oraz wolniejsze tempo wzrostu poziomu zapaséw odzwierciedli
sie w zahamowanie tempa spadkow wskaznika PMI.
Uwazamy, ze czynnikiem, ktéry powinien stabilizowa¢ kolejne
2,0 odczyty PMI, sg réwniez odbijajace oceny sektora sprzedazy
detalicznej w badaniu ESI w Eurostrefie.
gy = W przypadku danych krajowych (produkcji przemystowej oraz
., MWW - sprzedazy detalicznej) uwazamy, ze nie bedg one wptywac na
L LWL EeLeEeeeerrrNNDN®®©® krajowy dtug. Sadzimy, ze gtéwne odczyty bedg istotnie
2 5587 powyzej (produkcja przemystowa) lub nieco tylko ponizej
L  ——IRS5LPL  ——IRS10LPL (sprzedaz detaliczna) danych za marzec. Jednak
odsezonowane wartosci prognoz pokazujg bardzo powolne
ttumienie dynamiki wzrostu w obu tych kategoriach.
Jednoczesnie uwazamy, ze zapowiedziane na przyszty tydzieh
wystgpienia czlonkéw Fed nie bedg negatywnie wptywaé na
amerykanski dtug, co powinno sprzyja¢ stabilizacji rentownosci
na krajowym rynku. Elementem ryzyka pozostajg w dalszym
ciggu ceny ropy naftowej, ktéore w wypadku kontynuacji trenu
wzrostowego mogg przejsciowo negatywnie wptywaé na
krajowy dtug.

24

2,6

23

Aukcja

= Na zaplanowanej na 24 maja aukcji spodziewamy sie podazy

-0.2 na poziomie gérnego ograniczenia zapowiedzianych przez MF
widetek (3-6 mld PLN). Na aukcji wiekszym zainteresowaniem
powinny cieszyC sie papiery OK0720 i WZ0524, sposrod

——PL10L ——US10L ——DE10L (prawa 0$) OferOWanyCh OKO0720, PS0123, WZ0524, WS0428, WZ0528.

Mniejszego popytu oczekujemy na obligacje stato- kuponowe

WS0428.
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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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszgce sig 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 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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