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Nowy prezes NBP zwolennikiem stabilnych stép

Koniec tygodnia w stabych nastrojach

Kolejny dzien ostabienia ztotego, EURUSD spadt po
zakonczeniu sesji

Polskie IRS i rentownosci w goére, podobnie jak na
peryferiach strefy euro

Dzisiaj w Polsce dane o kwietniowym bilansie ptatniczym i
ostateczna inflacja za maj

Od s$rody globalny nastroj stopniowo sie pogarszat i tendencja ta
kontynuowana byta takze w pigtek. Spadajgce ceny surowcow
wywieraty presje na ceny akcji, przed ostabieniem nie obronity
sie tez obligacje i waluty panstw rozwijajacych sie. Pod koniec
sesji poznaliSmy nieco lepsze od oczekiwan dane z USA, gdzie
indeks nastroju konsumentéw Michigan spadt w czerwcu wg
wstepnych szacunkdw mniej niz prognozowano. Publikacja ta nie
miata juz jednak istotnego przetozenia na notowania w czasie
sesji w Europie.

Kurs EURUSD pogtebit w pigtek minimum z czwartku, ale tylko
nieznacznie i przejsciowo i dopiero po zakohczeniu europejskiej
sesji obnizyt sie wyrazniej, do ok. 1,125 (blisko tego poziomu jest
tez dzisiaj rano). Na poczagtku tygodnia nie poznamy waznych
danych ze $wiata, co razem z oczekiwaniem na Srodowg decyzje
FOMC powinno sprzyja¢ raczej spokojnemu przebiegowi sesiji.
Podwyzka stop w USA nie jest oczekiwania w tym miesigcu, ale
wydzwiek komunikatu Fed bedzie wg nas kluczowy i moze
przesadzi¢ o tym czy kolejne dni przyniosg dalsze wzrosty czy
korekte EURUSD.

Kursy EURPLN oraz USDPLN zanotowaty druga z rzedu sesje
wzrostow wskutek odwrotu inwestoréw od ryzykownych aktywow
— Zzloty ostabit sie przejsciowo do 4,37 za euro i 3,87 za dolara.
Inne waluty regionu — forint i rubel — radzity sobie nieco lepiej i
kursy EURHUF i USDRUB wahaly sie tylko nieznacznie powyzej
czwartkowych maksiméw. Dzi$ na poczatku dnia EURPLN jest
blisko 4,38. Po potudniu poznamy polskie dane o bilansie
ptatniczym za kwiecien i finalng inflacje za maj, ale wg nas nie
wywolajg one istotnej reakcji rynku. Nasza prognoza salda
obrotéw biezacych jest bliska konsensusu, a CPI nie bedzie sie
raczej istotnie réznit od wstepnego szacunku.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtek przyniést catkiem
wyrazne wzrosty IRS i rentownosci — w pierwszym przypadku
gtéwnie na dtugim koncu, w drugim wieksze zmiany nastgpity na
krétkim koncu. Stabo radzity sobie takze obligacje z peryferii
strefy euro, podczas gdy rentownos¢ 10-letniego Bunda spadata
do nowego historycznego minimum (0,009%), a rentownos$¢

Treasuries spadta na koniec tygodnia o ponad 5 pb w
poréwnaniu do czwartku do 1,62% (najnizej od maja 2013 r.).

Powotany w pigtek przez Sejm na nowego prezesa NBP Adam
Glapinski powtérzyt, ze polityka pieniezna w Polsce powinna by¢
konserwatywna i ostrozna i nie ma obecnie powodu, zeby
zmieniaC cos$, co dziata dobrze. Powiedziat tez, Zze bedzie
namawiat innych czlonkéw RPP ,do utrzymania stop NBP do
czasu powrotu presji inflacyjnej”. Odnoszac sie do kwestii
kredytdbw walutowych powiedziat, ze jego zdaniem nie ma
ekonomicznych przestanek aby zajmowac sie tg kwestig, a jedynie
polityczne. Dodat tez, Zze bank centralny jest ,sitg rzeczy wigczony”
w ten temat, bowiem ma dba¢ m.in. o stabilnos¢ sektora
bankowego i jesli postowie przyjmg ustawe, ktéra bedzie wymagaé
zaangazowania NBP, to bank si¢ zaangazuje. Jego zdaniem,
przewalutowanie kredytéw walutowych — niezaleznie od tego czy
dokonane na rynku czy w NBP — zdestabilizuje ziotego.

Dzi$ o 14:00 poznamy dane o kwietniowym bilansie ptatniczym i
0 majowej inflacji. Spodziewamy sie, ze wyzsza produkcja
przemystowa w kwietniu przetozy sie na ozywienie eksportu w
tym miesigcu. Bardzo mozliwa jest poprawa rachunku obrotéw
biezgcych dzigki lepszym wynikom wszystkich sktadowych sald.
W | kw. eksport rozczarowywat (1,5% r/r), a wyniki eksportu w
kolejnych  miesigcach pokazg, czy bylo to czasowe
wyhamowanie, czy tez oznaka powazniejszego ostabienia
wynikajgcego ze spadku dynamiki Swiatowego handlu. Z
zainteresowaniem czekamy na szczegoty dot. wskaznika CPI po
zaskakujgco niskim wstepnym odczycie (-1,0% r/r).
Najwazniejszym wydarzeniem tego tygodnia bedzie decyzja Fed.
Po stabszych danych z USA i wypowiedziach cztonkéw FOMC
wyceniane przez rynek prawdopodobienstwo podwyzki stop w
USA w czerwcu spadto do 0%. Kluczowy dla inwestorow bedzie
ton komunikatu, nowe prognozy ekonomiczne Fed i wykres
punktowy pokazujgcy przyszig Sciezke stop oczekiwang przez
czlonkéw Fed — wszystko to pod katem mozliwego terminu
podwyzki. W kalendarzu mamy tez duzo nowych danych,
gtéwnie krajowych. Inflacje wstepnie juz znamy, wiec wazniejsze
bedg dane o aktywnosci ekonomicznej — produkcja, sprzedaz,
zatrudnienie. Jesli bedg dobre (a tak zakltadamy), to zwiekszg
szanse, ze spowolnienie PKB w | kw. byto przejSciowe i kolejne
kwartaty powinny by¢ lepsze. Nastroje rynkowe bedg zalezec
gldwnie od wydzwigku Fed. Jesli komunikat bedzie ,gotebi”,
mozliwe jest jeszcze pewne umocnienie ziotego i diugu, ale
raczej niezbyt duze i niezbyt trwate. Przestrzen do umocnienia
bedg ograniczaty obawy o wynik zblizajgcego sie referendum w
Wielkiej Brytanii.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.68 0
3x6 1.68 0
6x9 1.64 -1
9x12 1.62 0
3x9 1.74 1
6x12 1.71 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 78 0 3.05 -1
Francja 37 0 0.37 1
Wegry 143 1 3.21 -10
Hiszpania 104 8 1.41 2
Wiochy 141 11 1.36 1
Portugalia 276 4 3.07 4
Ilandia 65 1 0.71 1
Niemcy 18 -1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (10 czerwca)
16:00 us Wstepny Michigan VI pkt 94,0 - 94,3 94,7
NIEDZIELA (12 czerwca)
18:00 PL EURO2016: Polska — Irlandia Pin. 1-0 1-1 1-0
PONIEDZIALEK (13 czerwca)
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \% min € 342 397 103
14:00 PL Eksport \Y min € 15159 14992 15417
14:00 PL Import \Y min € 14845 14750 15213
14:00 PL Inflacja CPI \% % r/r -1,0 -1,0 -1,1
WTOREK (14 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa v % m/m 0,6 - -0,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Y % rlir 11,3 11,0 11,5
14:00 PL Inflacja bazowa Y % rir -0,4 -0,5 -0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,3 - 1,3
SRODA (15 czerwca)
15:15 us Produkcja przemystowa \% % m/m -0,2 - 0,7
20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 0,25-0,50 0,25-0,50
CZWARTEK (16 czerwca)
11:00 EZ Inflacja HICP \% % rir -0,1 - -0,1
14:00 PL Wynagrodzenia w sektorze przedsigbiorstw \% % rlir 4,6 4,8 4,6
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \% % rlir 2,8 2,8 2,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 270 - 264
14:30 us Indeks Philadelphia Fed \ pkt. 1,0 - -1,8
14:30 us Inflacja CPI Y % r/r 11 - 11
21:00 PL EURO2016: Niemcy — Polska - 0-2 -
PIATEK (17 czerwca)
14:00 PL Produkcja sprzedana przemystu Y % rir 4,6 5,0 6,0
14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa Y % rir -9,2 -11,3 -14,8
14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) Y % rir 5,6 5,6 55
14:00 PL PPI \% % rir -1,0 -0,7 -1,2
14:30 us Nowe budowy domow \% tys. 1150 - 1172
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \% tys. 1145 - 1116

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgji 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 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 si¢ do przesziosci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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