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Dzisiaj decyzja FOMC

Awersja do ryzyka wciagz dominuje na rynku

Rzad przyjat zatozenia makro do budzetu na 2017 r.
Ztoty i polskie obligacje coraz stabsze

Dolar i inne bezpieczne waluty zyskuja

Dzisiaj wieczorem decyzja FOMC

We wtorek na globalnym rynku w dalszym ciggu dominowata
awersja do ryzyka wspierana obawami o wyjscie Wielkiej Brytanii
z UE. W efekcie, europejskie gietdy mocno spadty, a obligacje
na peryferiach strefy euro zanotowaty dalsze silne ostabienie.
Jednoczesnie, wyraznie umacniat sie dtug rynkéw bazowych —
rentowos¢ 10-letniego Bunda spadfa wczoraj ponizej zera po
raz pierwszy w historii (minimum na -0,033%). Obawy o skutki
referendum pchaty tymczasem ceny ropy w dot, a ztoto radzito
sobie dos¢ dobrze. W dalszym ciggu pod presja byty natomiast
waluty z rynkéw wschodzacych. Dane o majowej sprzedazy
detalicznej z USA byly nieco lepsze od oczekiwan i nie miaty
znacznego wplywu na notowania.

Kurs EURUSD spadt wczoraj po dniu przerwy do 1,12 wskutek
rosngcego popytu na bezpieczne aktywa. Dodatkowo, dolar byt
wspierany przez nieco lepsze od prognoz dane z USA. Wynik
posiedzenia Fed bedzie oczywiscie kluczowy dla kursu w tym
tygodniu. Spadajgce szanse na podwyzke stop w czerwcu czy
lipcu pchnety na poczgtku miesigca EURUSD do najwyzszego
poziomu od potowy maja i jest bardzo prawdopodobne, ze ton
Srodowego komunikatu przesadzi o tym czy dolar dalej bedzie
tracit czy odrobi czes¢ start. Wg nas, ostatni staby miesigczny
odczyt z amerykanskiego rynku pracy wynikat przynajmniej w
pewnym stopniu z czynnikow sezonowych czy jednorazowych i
FOMC moze do tych danych przytozy¢ mniejszg wage niz to
zrobit rynek, wiec komunikat moze ostatecznie by¢ raczej
bardziej jastrzebi niz gotebi. Jesli faktycznie tak bedzie, to dolar
moze zyska¢ w tym tygodniu. Tak czy inaczej, przestrzen na
wyrazniejszg aprecjacje euro wydaje sie by¢ ograniczona z
powodu zblizajgcego sie referendum w Wielkiej Brytanii.

Kursy EURPLN i USDPLN wzrosty wczoraj przejSciowo powyzej
odpowiednio 4,44 i 3,95. Dzisiaj uwaga rynku przynajmniej na
chwile powinna przenies¢ sie za ocean gdzie FOMC podejmie
decyzje ws. stop procentowych. Rynek nie oczekuje podwyzki,
a komunikat z posiedzenia bedzie kluczowg wskazowkg dla
inwestorow nt. mozliwego terminu kolejnego kroku w celu
normalizacji polityki pienieznej. Wydaje sig, ze reakcja rynku
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bedzie jednoznaczna — gofebi ton powinien by¢ pozytywny dla
ryzykownych aktywow podczas gdy jastrzebi moze negatywnie
odbi¢ sie na globalnym nastroju. Nawet jezeli Fed spowoduje
wzrost optymizmu, to wg nas potencjat do umocnienia ztotego
jest ograniczony z powodu zblizajgcego sie referendum w
Wielkiej Brytanii, ktére odbedzie sie w przysztym tygodniu.

Na krajowym rynku stopy procentowej wtorek przyniost dalszy
wzrost IRS i rentownosci obligacji. Najwiecej stracit ponownie
dhugi koniec (kolejne ok. 10 pb) i w efekcie 10-letni IRS wzrést
powyzej 2,50%, a 5-letni 2,10% a rentownos$¢ odpowiadajgcej
mu obligacji zblizyta sie do 3,30%. W wyniku umocnienia 10-
letniego Bunda spread jeszcze bardziej sie rozszerzyt, juz do
prawie 330 pb. W regionie w podobnej skali tracit tylko dtug
Rosji, na zachodzie Europy zmiany byly duzo mniejsze i na
peryferiach nie przekraczaly 5 pb. Retoryka cztonkéw RPP i
wzrosty IRS sprawity, ze rynek FRA nie oczekuje juz obnizek
stép NBP i wycenia stabilne stopy w horyzoncie roku i 45%
szans na podwyzke o 25pb za 21 miesiecy. Jedyng nadziejg na
odrobienie przez polski dtug przynajmniej czesci ostatnich strat
jest wg nas retoryka FOMC, ktéra musiataby by¢ wyjgtkowo
gotebia.

Rzad przyjat wczoraj zatozenia makroekonomiczne do budzetu
na 2017 r. ze wzrostem PKB 3,9%, CPI 1,3%, stopg bezrobocia
na koniec roku 8,1% i nominalnym wzrostem wynagrodzen
4,4%. Rzad chce tez podnies¢ pensje minimalng do 2000 zt w
2017 r. (czyli o 8,1% z 1850 zt). Uwazamy, ze zatozenia sg
dosé¢ realistyczne, cho¢ jesteSmy nieco mniej optymistyczni jesli
chodzi o stope wzrostu gospodarczego — polskiej gospodarce
moze by¢ trudno osiggngé wzrost w okolicach 4% w sytuaciji
petnego zatrudnienia.

Weczoraj minister finanséw Pawet Szatamacha powiedziat, ze
Polska jest dobrze przygotowana na kazdy wynik referendum w
Wielkiej Brytanii, cho¢ nie podat zadnych szczegétéw na ten
temat. Szatamacha dodat takze, ze tegoroczne potrzeby
pozyczkowe sg sfinansowane w 70%.

Czlonek RPP, tukasz Hardt, powiedziat wczoraj, ze wg niego
deflacja zaczyna ,ustepowac” i stabilne stopy NBP to najbardziej
prawdopodobny scenariusz. Dodat, ze plynny kurs walutowy
stuzy stabilnosci polskiej gospodarki. Chociaz zdaniem Hardta
z rynkiem walutowym nie nalezy walczy¢, to nie wyklucza to
mozliwo$ci interwencji. Jego wczorajsza wypowiedz nie wniosta
nic nowego do oceny perspektyw polityki pieniezne;.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.70 1
3x6 1.70 1
6x9 1.69 3
9x12 1.68 4
3x9 1.76 2
6x12 1.75 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 84 -2 3.31 16
Francja 39 1 0.43 4
Wegry 161 13 3.38 11
Hiszpania 110 4 1.56 9
Wiochy 147 -2 1.51 8
Portugalia 292 11 3.37 19
Ilandia 65 1 0.82 -1
Niemcy 19 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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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
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 € 342 397 594 103
14:00 PL Eksport \Y, min € 15159 14992 15 143 15417
14:00 PL Import \Y, min € 14845 14750 14 623 15213
14:00 PL Inflacja CPI Vv % rir -1,0 -1,0 -0,9 -1,1
WTOREK (14 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \Y % m/m 0,8 - 1,1 -0,7
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Y % rir 11,3 11,0 11,5 11,6
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % rir -0,4 -0,4** -0,4 -0,4
14:30 us Sprzedaz detaliczna V % m/m 0,3 - 0,5 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 \% % rir 4,6 50 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 domoéw Y tys. 1145 - 1116

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione
** szacunek po danych o CPI

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 btgd, 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 spétkg 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 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 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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