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TYGODNIK EKONOMICZNY

28 maja — 3 czerwca 2018

W ubiegtym tygodniu nastroje na rynkach byly wyjatkowo niestabilne. Dzialo sie tak przez geopolityke, w tym m.in. zerwanie
umowy USA z Iranem, rozmowy koalicyjne we Wloszech i negocjacje USA-Chiny/Korea Pin. Te wydarzenia w potaczeniu z
gorszymi danymi z USA i UE i nieco bardziej gotebimi minutes z posiedzenia FOMC odbily sie negatywnie na aktywach rynkow
wschodzacych i wsparty rynek stopy procentowej. W rezultacie EURPLN dotart do 4,32, najwyzej w tym roku.

Ten tydzien bedzie obfitowat w wazne dane, m.in. z rynku pracy USA, CPIl i PKB z Polski. Naszym zdaniem majowy odczyt inflacji
pokaze odbicie do prawie 2% r/r, ale nie powinno to bardzo zaszkodzi¢ krajowemu rynkowi stép procentowych. Jednoczesnie
zaktadamy, ze aprecjacja dolara si¢ zatrzyma, co datoby odetchna¢ ztotemu po ostatniej przecenie.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES

W-WA RYNEK  BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (28 maja)

Brak waznych danych

WTOREK (29 maja)

16:00 uUs Indeks nastroju konsumentéw V pkt 128,0 - 128,7
SRODA (30 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,5 - -0,3
10:00 PL Inflacja \' % rir 1,7 1,9 1,6
10:00 PL PKB I kw. % rir 5,1 5,1 4,9
11:00 EZ ESI \Y pkt 112 - 112,7
14:15 us Raport ADP \" tys. 195 - 204
14:30 us PKB | kw. % kik 2,3 - 2,3
20:00 UsS Bezowa Ksiega
CZWARTEK (31 maja)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \Y Y rlr 1,6 - 1,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia \Y % 8,5 - 8,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - 222
14:30 us Wydatki osobiste \Y % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste \Y % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA v % m/m 0,2 - 0,0
16:00 us Niezakorczona sprzedaz domoéw v % m/m 1,0 - 0,4
PIATEK (1 czerwca)
09:00 Cz PKB SA | kw. % rlr 4,5 - 4,5
09:00 PL PMI przemyst \' pkt 53,1 52,9 53,9
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 56,8 - 56,8
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 55,5 - 55,5
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \% tys. 195 - 164
14:30 us Stopa bezrobocia \Y % 3,9 - 3,9
16:00 us ISM przemyst \ pkt 58,0 - 57,3
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - CPI dostato wiecej paliwa
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=W maju inflacja powinna dalej rosngc¢, gtéwnie ze wzgledu na
wyzsze ceny paliw. Sam transport dofozy 0,4 punktu proc. do
CPIl w maju, przy wzroscie cen paliw o 6,0% m/m i 9,5% r/r.
Naszym zdaniem inflacja bazowa réwniez podeszta nieco
wyzej w maju, do 0,7% r/r — miesigc ten powinien przynies¢
przetom po trzech miesigcach spadkéw. Pod koniec roku
inflacja bazowa powinna przekroczy¢ 1,5%.

= Polski wskaznik PMI oddalit si¢ od niemieckiego w | pot.
2017 r., ale od Il pot ub.r. znéw dosé doktadnie $ledzi jego
zmiany, cho¢ jest od niego mniej zmienny. Wstepny odczyt za
maj dla Niemiec rozczarowat, co sugeruje spadek polskiego
indeksu. Z drugiej strony, wskazniki koniunktury GUS
poprawity sie w maju po dwoch miesigcach spadkow.

= Spodziewamy sie potwierdzenia wzrostu PKB na 5,1%, przy
konsumpcji rosngcej o ok. 5% i inwestycjach przyspieszajacych
do ok. 10% r/r.

Ostatni tydzien w gospodarce - Sprzedaz nizej przez

Wielkanoc i zakaz handlu, mocny przemyst

Produkcja w przemysle i budownictwie
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Budownictwo —— Budownictwo (wyr.sezonowo)

Sprzedaz detaliczna w gtéwnych kategoriach (% r/r)
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—— Zywno$c¢ i sklepy niewyspecjalizowane —— Pozostafe kategorie ——*tacznie

®Produkcja przemysfowa wzrosta w kwietniu o 9,3% r/r po
1,6% w marcu. W produkcji budowlanej wystgpit wzrost o
19,7% r/r, wyraznie mniejszy niz oczekiwat rynek. Moze to by¢
oznakg pojawiania sie ograniczen po stronie podazowej w tym
sektorze przy wcigz silnym popycie, zwlaszcza Zze, ceny
produkcji budowlanej wzrosty w kwietniu o 2,1% r/r i miara ta
byta najwyzsza od stycznia 2009 r. Wiecej tutaj.

= Sprzedaz detaliczna wyhamowata w kwietniu z 8,8% r/r do
4,0% r/r, bardziej niz zaktadat rynek. Zadziatat negatywny efekt
bazy zwigzany z kwietniowg datg Wielkanocy przed rokiem. Do
tego zakaz handlu objgt wszystkie niedziele kwietnia oprécz
jednej. Gtownymi winowajczyniami byly sprzedaz zywnosci i w
sklepach niewyspecjalizowanych. W pozostatych kategoriach
wzrost wyraznie przyspieszyt. Trzymamy sie opinii, ze
konsumpcja prywatna pozostanie najwazniejszym silnikiem
wzrostu w 2018 r. rosngc o ok. 5%. Zakladamy, ze wzrost
sprzedazy detalicznej powrdci w okolice 7% r/r w kolejnych
miesigcach. Wiecej tutaj.

= Kwietniowe dane o produkgciji i sprzedazy nie sktaniajg nas do
rewizji prognoz $ciezki PKB zakladajgcych stopniowe
spowalnianie wzrostu w tym roku.

= Szczegotowe dane o ptacach potwierdzity, ze wzrost o 7,8%
r/r w kwietniu to efekt podwyzek w gornictwie (+26,6% r/r).
Wzrost w pozostatych sektorach byt jedynie odrobine szybszy
(7,3% r/r wobec 7,2% r/r w marcu).

= Stopa bezrobocia BAEL obnizyta sie w | kw. 2018 do
rekordowo niskiego 4,2%. Zatrudnienie wzrosto o zaledwie
0,4% r/r wobec 1,4% $rednio w 2017 r. Liczba bezrobotnych
spadfa 0 23,4% yly. Wskaznik aktywnosci obnizyt sie do 56,0%
Zz 56,2% w | kw. 2017 r. GUS potwierdzit tez kwietniowg stope
bezrobocia rejestrowanego na 6,3% w kwietniu.

Cytat tygodnia — Nie dostrzezono zmian w narracji RPP

Kamil Zubelewicz, czlonek RPP, PAP, 21 maja

Odnosze wrazenie, ze nie dostrzezono zmian w narracji RPP. Po
pierwsze, prezes Glapinski wyraznie zdystansowat sie od obnizek stép.
Po drugie, postulat obnizek nie znalazt sie¢ w ostatnim komunikacie po
posiedzeniu. Po trzecie wreszcie, zmianie ulegt ukfad sit w Radzie.
Wiekszo$¢ gloséw za ewentualnymi obnizkami stoép przycichta. (...)
Podwyzszenie stopy referencyjnej do 2 proc. i dalsza stabilizacja na tym
poziomie bylaby najlepszym rozwigzaniem. (...) Jeszcze trzy miesigce
temu szanse na podwyzki stop byly niewielkie, ale teraz sytuacja w
Radzie jest bardzo zréwnowazona. (...) Reakcja Rady zapewne nastgpi,
gdy pojawig sie przekonujgce dowody wskazujgce na splot czynnikow
grozacych wzrostem inflacji. Wydaje mi sig, ze czynniki zagraniczne
przykuwajg w Polsce wiekszg uwage niz te krajowe, ale do reakcji Rady
konieczne bedzie ich rownolegte wystapienie. (...) Na razie stopy zostang
stabilne.

Wedtug Kamila Zubelewicza w ostatnim czasie wzrosty szanse na
podwyzki stop, cho¢ jego zdaniem pozostang one stabilne. Opinia, ze
RPP stata sie¢ w ostatnim czasie mniej gotebia jest dos¢ zaskakujgca,
poniewaz wstuchujgc sie w ostatnia konferencje prasowg RPP
odniesliSmy przeciwne wrazenie. Trudno sie spierac, ze wiemy lepiej
co dzieje sig podczas posiedzen, wigc by¢é moze Zle odczytalismy
ewolucje poglagdow wewnatrz Rady. Minutes RPP z majowego
posiedzenia sg publikowane w tym tygodniu i ciekawi nas czy ten
dokument pokaze jakie$ dowody na to, ze w Radzie zaszly zmiany w
uktadzie sit. Ostatnie wypowiedzi Zubelewicza potwierdzaja, ze jest
on najbardziej jastrzebim czionkiem obecnej RPP. Jakkolwiek
naszym zdaniem na razie nie uzbiera sie wigkszos¢ do podwyzek
stop, to moze tak sie sta¢ pod koniec przysztego roku.
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Rynek walutowy — EURPLN wcigz wysoko

EURPLN EURPLN wciaz wysoko
4,55 4 = Krajowa waluta pozostata pod presjg mocnego dolara oraz
niestabilnego nastroju na globalnym rynku wobec stabszych

o0 od oczekiwan danych z Europy oraz wypowiedzi politykéw. W
445 1 efekcie, EURPLN ustanowit nowy tegoroczny szczyt na prawie
440 | 4,32, USDPLN zblizyt si¢ do 3,70, CHFPLN odbit do 3,72, a
235 | GBPPLN pozostat na podwyzszonym poziomie blisko 4,92.

’ = Korelacja EURPLN z EURUSD nadal jest wysoka i aprecjacja
430 9 dolara cigzy ztotemu i innym walutom regionu. W tygodniu
425 poznamy sporo danych ze $wiata, ktére mogg wptyng¢ na kurs

EURUSD. Jak piszemy ponizej, zakladamy, ze impuls na
4207 umocnienie dolara powoli si¢ wyczerpuje i jesli tak sie stanie,
4,15 - to bytaby to okolicznos¢ korzystna dla ztotego i kurs EURPLN

410 s mogtby pozostaé ponizej 4,32.
PRV i '; ST h e NNwmo T i § = =W tym tygodniu poznamy szczegdtowe dane o PKB za | kw.,
®EF8T 5P EREET =387 5% T g 2E ale nie przypuszczamy, aby publikacja ta wywotata istotng
USDPLN i GBPPLN reakcje rynku. Jednoczes$nie, prognozujemy, ze majowy CPI
54 r 43  odbit do prawie 2% r/r i jesli wstepny odczyt potwierdzi nasze

53 L 42  przypuszczenia, wtedy mogtoby to by¢ pozytywne dla ztotego.
52 - - 41 = Czynnikiem ryzyka dla scenariusza mocniejszej krajowej
51 1 L 40 waluty jest dtugi weekend. Warto pamigtac, ze na poczgtku
50 | | 30 maja zioty byt pod mocng presja kiedy polski rynek byt
4’9 3’8 zamkniety i ptynnos¢ byta bardzo niska.

' ’ = Pierwsza strefa oporu dla EURPLN to 4,32-4,33. Wsparcie
48 7 F 37 jest na 4,27.

47 A 36

46 | s Euro pod presja danych

' ’ = EURUSD spadt szdsty tydzien z rzedu w obliczu pogorszenia
45 1 - 34 nastroju na $wiecie oraz rozczarowujgcych indekséw PMI dla

44 33 Europy. W efekcie, kurs EURUSD testowat 1,17 i blisko tego
poziomu jest na koniec tygodnia.

S U2 E2Z55ETLoSLYRRLEESEET
} _GBPPELN (|eWEa 08) :USDPLN == F =W nachodzacych dniach poznamy sporo danych z USA, w
EURUSD tym majowy raport z rynku pracy. W ostatnich dwoch
1,27 - miesigcach przyrost liczby zatrudnionych rozczarowywat i tym
razem rynek tez oczekuje poprawy.
1,24
’ = Zakladamy, ze ostatnie stabe dane z Europy oraz czerwcowa
1,21 podwyzka stép Fed o 25 pb s3 juz w duzym stopniu wycenione
przez rynek i potencjat do dalszego spadku EURUSD jest
118 1 ograniczony. Czynnikiem ryzyka dla tego scenariusza jest
115 1 wioska polityka i mozliwe kolejne kontrowersyjne pomysty
partii koalicyjnych.
1,12
Golebia retoryka MNB ciagzy forintowi
1,09 = W przypadku innych walut CEE, tylko rubel zyskat dzigki
106 4 cenom ropy utrzymujgcym sie na wysokim poziomie. EURCZK
’ i EURHUF pozostaty w trendzie wzrostowym i ustanowity nowe
1,03 ———————— tegoroczne szczyty. Forint byt pod wyrazna presjg i ostabit sie
P r R eIl oo nEoET 2T doprawie 320 za euro, najstabszy poziom od potowy 2016.
eSS PToE=ES T EET 27T E = E  uBank centralny Wegier (MNB) utrzymat stopy procentowe
EURHUF i USDRUB bez zmian, w tym gtéwng na 0,90%. Wbrew temu czego sie
320 1 % spodziewalismy, MNB utrzymat gotebig retoryke pomimo
318 gwattownego ostabienia forinta oraz wzrostu rentownosci
316 4 64 wegierskich obligacji. Utrzymanie deklaracji, ze polityka
pieniezna pozostanie tagodna przez dtugi czas, cigzylo w
314 1 62 zeszlym tygodniu forintowi.
312 1 | 60 =W tym tygodniu nie poznamy zadnych waznych lokalnych
310 4 danych, wiec korona, forint i rubel pozostang pod wplywem
308 4 | 55 trendéw globalnych, w szczegdlnosci notowan dolara.
306
- 56
304
W+ 54
SERBR2E5FSEEER=2B8ELERL2BFEEEE
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Rynek stopy procentowej — Stabsza koniunktura wspiera diug
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Ceny obligacji rosnag dzigki spadkowi napigcia
geopolitycznego

= Zeszly tydzien uptynat pod znakiem spadkéw dochodowosci.
tacznie ich skala wyniosta 10-14 pb. w segmencie 5-10L o 3
pb w krotkim kohcu krzywej. W przypadku krzywej FRA
przetozytlo sie to na wycene pierwszej podwyzki stép w
listopadzie 2019 (tydzien temu rynek widziat pierwszg
podwyzke w sierpniu 2019). Za te pozytywne zmiany
odpowiadato lekkie ostabienie napiecia geopolitycznego
(spadek napie¢ w relacjach USA-Chiny w konsekwencji
prowadzenia formalnych negocjacji) oraz niepewnosci w
Europie po podjeciu pierwszych decyzji dotyczgcych nowego
rzadu we Wioszech. W ciggu tygodnia ditug i rynek pochodny
stopy procentowej byly wspierane przez stabsze niz
oczekiwano dane PMI z Eurostrefy. Rowniez GUS-owskie
dane o koniunkturze w sektorze przedsigbiorstw budowaty
pozytywne tto dla poprawy wycen diugu.

PMI spychaja krzywa w dét

=Ten tydzieh na rynku ditugu powinien przynies¢ dalszg
nieznaczng poprawe wycen. Sadzimy, ze krzywa
dochodowo$ci obnizy sie o 5-7 pb. w segmencie 5-10L.
Ruchom tym towarzyszy¢ powinny nieco mniejsze
przesuniecie krzywej IRS w srodku i dtugim koncu krzywej. W
przypadku krotkiego konca spodziewamy sie jego obnizenia o
3 pb i podobnego ruchu na krzywej IRS. W efekcie
spodziewamy sie zwezenia marz ASW w segmencie 5-10L o
kolejne 2-3 pb. Dla ASW10L oznacza to powr6t do pozioméw z
poczatku marca br., za§ ASW5L ma szanse przebi¢ dotki z
czerwca 2014 roku.

= Znizkom dochodowosci, stawek IRS i marz ASW sprzyjac
powinno spodziewane ostabienie negatywnych reakcji rynkow
finansowych na sygnaty ze swiata globalnej polityki. Po tym jak
na przestrzeni ostatnich kilku tygodni rentownosci i marze byty
wyciggane w gore przez wstrzasy wywotane przez sytuacje
polityczng we Wioszech oraz napiecia zwigzane z
amerykanskimi zapowiedziami sankcji wobec Iranu, oraz
relacjami Chiny-USA, obecnie spodziewamy sie odwrdcenia
trendu. Krajowe obligacje powinny dostaé wsparcie ze strony
danych PMI z Polski, ktére naszym zdaniem podgza w maju w
dot, w slad za wskaznikami wyprzedzajgcymi z Eurostrefy.
Szkodzi¢ krajowemu dtugowi nie powinny dane o inflacji z
kraju za maj. Tu oczekujemy sie wzrostu do 1,9% r/r z 1,6% r/r
w kwietniu, w wiekszosci za sprawg rosngcych cen paliw, co
raczej nie bedzie budzi¢ niepokoju inwestoréw. W krajowym
kalendarzu pozostanie jeszcze odczyt szczegétowych danych
o PKB w | kw., tutaj jednak nie powinnismy mie¢ do czynienia
z zaskoczeniami, ktére mogtyby negatywnie wpltyngé na dtug.
Publikacja minutes RPP, podobnie nie powinna zagrozié¢
wycenie krajowych obligacji.

=W przypadku danych ze $wiata negatywnie, cho¢ naszym
zdaniem przej$ciowo moze zadziata¢ publikacja danych z USA
(zmiana liczby zatrudnionych poza rolnictwem). W przypadku
danych o inflacji PCE oraz dochodach i wydatkach nie
spodziewamy sie negatywnego oddziatywania na diug, ze
wzgledu na zawarto$¢ ostatnich minutes FOMC, gdzie
cztonkowie komitetu akcentowali brak powaznych zagrozen ze
strony inflacji.

Ostatnia aukcja

=Na czwartkowej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje za 3 mld zt, najwigekszy udziat miat PS0123, ktérego
sprzedano za prawie 1,4 mid zt. Wskaznik bid-to-cover wyniost
1,75, czyli byt wyzszy niz na poprzednich aukcjach. Po tej
aukcji Ministerstwo ma juz sfinansowane 59% potrzeb
pozyczkowych brutto na ten rok.
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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 bfad, 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 odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakgcji, 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
kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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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