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Wzrost awersji do ryzyka

Wzrost awersji do ryzyka na rynkach

Ztoty traci wobec gtéwnych walut, EURUSD w dot
Korekta na polskim diugu

Dzisiaj sprzedaz detaliczna w strefie euro

Poniedziatkowa sesja na globalnych parkietach przebiegata w
niezbyt optymistycznych nastrojach. Rosngce napiecie w krajach
Zatoki Perskiej, wskutek zerwania stosunkéw dyplomatycznych
przez kilka panstw-producentéw ropy naftowej z Katarem oraz
pogorszenie nastrojow po kolejnych zamachach terrorystycznych,
przyczynito sie do ucieczki kapitatu z globalnych rynkéw. Swiatowe
indeksy zakonczyly notowania pod kreskg, a cena ztota osiggneta
6-tygodniowy szczyt przebijajac 1280 USD za uncje. Jednocze$nie
spadly ceny ropy naftowej zblizajgc sie do 49 USD za baryike.
Mimo wzrostu awersji do ryzyka, obligacje na rynkach bazowych i
peryferiach strefy euro tez byty pod presja, cho¢ w nocy nasilit sie
popyt na najbezpieczniejsze aktywa.

W poniedziatek poznali$my odczyt majowych indekséw PMI dla
sektora ustug dla strefy euro, jak i w USA. Niemiecki indeks byt
nieco powyzej wstepnego odczytu, podobnie jak odczyt dla catej
strefy euro oraz ten dla gospodarki amerykanskiej. Lepsze od
oczekiwan dane potwierdzajg, ze sytuacja w gospodarce strefy
euro ulega systematycznej poprawie.

W poniedziatek EURUSD spadt po ustanowieniu na koniec
zesztego tygodnia nowego siedmiomiesiecznego maksimum na
1,128. Za ostabienie euro odpowiadat atak terrorystyczny w
Londynie i niewiele lepsze od oczekiwan odczyty PMI dla sektora
ustug Niemiec oraz strefy euro nie zdotaly wesprze¢ europejskiej
waluty. W rezultacie, dolar odrobit czes¢ pigtkowych strat i
EURUSD zamknat sesje na poziomie 1,125. Sadzimy, ze za
ostatnimi  wzrostami EURUSD staly w pewnym stopniu
oczekiwania, ze retoryka EBC ulegnie zaostrzeniu, ale wg nas nie
stanie sie to juz w tym tygodniu. Utrzymanie wzglednie gofebiego
nastawienia moze skioni¢ inwestoréow do realizacji zyskow z
ostatniego wzrostu EURUSD. Dodatkowo, mimo pigtkowych
stabszych od oczekiwan danych z rynku pracy USA rynek wcigz
widzi ok. 90% szans na podwyzke stop Fed o 25 pb w przyszig
srode. Dlatego potencjat do dalszej aprecjacji euro wydaje sie by¢
w najblizszym czasie ograniczony. Dodatkowag zmiennos¢ na rynku
spowodowa¢ mogg czwartkowe wybory do brytyjskiego
parlamentu.

Wzrost awersji do ryzyka na swiatowych gietdach przyczynit sie do
ostabienia ztotego. Krajowa waluta tracita do gtéwnych walut i na
koniec dnia kurs EURPLN byt powyzej 4,19. Uwazamy, ze w tym
tygodniu zloty bedzie pod znaczacym wptywem sygnatow z
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zagranicy w zwigzku z brakiem istotnych danych z krajowej
gospodarki. USDPLN pozostaje gtéwnie pod wptywem EURUSD i
w wyniku umocnienia dolara do euro, zioty tracit tez do
amerykanskiej waluty. Pomimo porannego testowania przez
USDPLN poziomu 3,70, to na koniec dnia zblizyt sie on do 3,73.

Waluty regionu CE3 pozostaty w poniedziatek stabilne, a fluktuacje
kursow byty niewielkie. Forint nieznacznie sie¢ umocnit do euro i na
koniec dnia EURHUF byt blisko 307,5. Czeska korona
systematycznie sie umacnia do euro pod wptywem dobrych danych
z gospodarki. Wczoraj rano kurs EURCZK testowat najnizszy
poziom od czasu uwolnienia kursu w kwietniu (26,28), ale nie
zdotat go utrzymaé. Na koniec dnia EURCZK byt powyzej 26,3.
Pomimo spadku ceny ropy naftowej USDRUB pozostawat w
poniedziatek  stabilny. Prezes banku centralnego Ros;ji
poinformowata, ze na posiedzeniu w przysztym tygodniu bank
centralny rozwazy obnizke stdép procentowych o 25-50 pb.
Poprzednia obnizka miata miejsce pod koniec kwietnia, gdy bank
centralny obnizyt gléwng stope procentowg o 50 pb do 9,25%.

W poniedziatek rynek dtugu znajdowat sie pod presja. Tracity
obligacje zaréwno na rynkach bazowych, jak i peryferyjnych.
Rentownos$ci Bunda i Treasuries, po silnych spadkach w minionym
tygodniu, wzrosty na poniedziatkowej sesji o ok. 2 pb. Jednak w
atmosferze podwyzszonej awersji do ryzyka w nocy amerykanskie
papiery 10-letnie umocnity sie o ponad 2 pb a niemieckie o 1pb.
10-letni spread US-DE pozostat stabilny i od konca maja utrzymuje
sie nieznacznie ponizej 190 pb. Polskie obligacje w poniedziatek
oddaty czes¢ zesztotygodniowych zyskow. Rentownos¢ 10-latki
wzrosta o 3 pb do 3,19%, a odpowiedni spread do Bunda pozostat
na pigtkowym poziomie. Stawki IRS rosty w poniedziatek wzdtuz
catej krzywej, najsilniej na srodku i na koncu krzywej (o ok. 3 pb).
Spread asset swap pozostat stabilny i od ponad tygodnia utrzymuje
sie blisko 50 pb.

Dzisiaj w kalendarzu brak istotnych danych ze $wiatowej
gospodarki. Rynek czeka na czwartkowe wybory w Wielkiej Brytanii
— wedtug ostatnich sondazy Partia Konserwatywna Theresy May
ma 42% poparcia, podczas gdy Partia Pracy 38%. W czwartek
jednak najpierw uwaga rynkéw bedzie zwrécona na komunikat po
posiedzeniu EBC, ktéry naszym zdaniem nie zmieni swojej retoryki.

Dzi$ rzad zajmie sie zatozeniami do budzetu na przyszly rok.
Wedlug doniesien Dziennika Gazety Prawnej Ministerstwo
Finanséw zaklada, ze tegoroczne wptywy z VAT przekroczg
wpisang do budzetu warto$¢ o 5% a w planie na 2018 pokazany
bedzie dalszy wzrost w tej kategorii o 10,6% r/r. To ciag dalszy
dobrych informacji dotyczacych sytuaciji fiskalnej mogacy uodpornic
polski rynek stopy procentowej na obecne globalne nasilenie
awersji do ryzyka.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (2 czerwca)
9:00 Ccz Drugi szacunek PKB | kw. % rlr 2,9 - 2,9 2,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem V tys. 182 - 138 174
14:30 us Stopa bezrobocia \% % rlr 4,4 - 4,3 4,4
PONIEDZIALEK (5 czerwca)
9:55 DE PMI — ustugi \% pkt 55,2 - 55,4 55,2
10:00 EZ PMI — ustugi \Y pkt 56,2 - 56,3 56,2
16:00 us ISM — ustugi \Y pkt 57,0 - 56,9 57,5
16:00 us Zamowienia przemystowe \% % m/m -0,2 - -0,2 0,2
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,6 - -0,8 -0,7
WTOREK (6 czerwca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna v % r/r 2,1 - 2,3
SRODA (7 czerwca)

PL Decyzja RPP 15 1,5 1,5
8:00 DE Zamowienia przemystowe v % m/m - 1,0
9:00 cz Produkcja przemystowa \% % r/r -1,0 - 10,9
11:00 EZ PKB I kw. % rir - 1,7

CZWARTEK (8 czerwca)
8:00 DE Produkcja przemystowa v % m/m - -0,4
9:00 HU CPI \% % rir 2,2 - 2,2
11:30 PL Aukcja obligacji
13:45 EZ Decyzja banku centralnego 0,0 0,0
PIATEK (9 czerwca)

9:00 DE Eksport \% % m/m - 0,4
9:00 Ccz CPI \ % rir 2,1 - 2,0

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 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przeszitosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktoérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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