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RPP pozostanie niechetna szybkim podwyzkom stép

Wzrost awersji do ryzyka na rynkach

Ztoty stabilny wobec gtéwnych walut, EURUSD w gére
Polski dtug nieznacznie si¢ umocnit

Rzad przyjat zatozenia do budzetu na 2018 r.

Dzisiaj decyzja RPP oraz dane z regionu

We wtorek na swiatowych gietdach w dalszym ciggu utrzymywat
sie pesymistyczny nastroj, co widac¢ byto po spadkach indeksow w
Europie o nawet o 1% (DAX). Zyskiwaty za to aktywa traktowane
przez inwestoréw jako bezpieczna przystan. Zioto zblizylo sie do
1300 USD, najwyzszego poziomu od pazdziernika 2016 r. Wzrost
niepewnosci na rynkach i oczekiwanie na kumulacje wydarzen
polityczno-gospodarczych w  czwartek przyczynity sie do
umocnienia Bundéw, Treasuries oraz franka szwajcarskiego. Cena
ropy, pomimo napie¢ w Zatoce Perskiej, ustabilizowata sie nieco
powyzej 49 USD.

W oczekiwaniu na czwartkowe posiedzenie EBC i wybory do
brytyjskiego parlamentu wczoraj euro zdofato odrobi¢ straty
jakie poniosto do dolara w poniedziatek. Zmiany byty niewielkie
i EURUSD utrzymat sie blisko 1,127, poziomu otwarcia z
poczatku tygodnia. Dzi$ rano kurs podskoczyt do 1,1275, mimo
stabszych od oczekiwan danych o zamoéwieniach w niemieckim
przemysle. Spodziewamy sie, ze w najblizszym czasie moze
nastgpi¢ realizacja zyskéw z ostatnich wzrostow EURUSD
wzmocnionych w potowie maja, zwlaszcza, ze zaktadamy, ze
retoryka EBC bedzie raczej gotebia, a szanse na
przyszitotygodniowg podwyzke stop Fed sg wcigz wysokie.
Wzrost niepokoju na $wiatowych rynkach wywotat kolejng w
ostatnich dniach fale ostabienia ztotego, ktéra znowu byta jednak
krotkotrwata. EURPLN wzrést przejsciowo powyzej 4,20, a
USDPLN znalazt sie blisko 3,74, ale na koniec dnia oba kursy
wrécity w poblize poziomdéw z poniedziatkowego zamkniecia. W
oczekiwaniu na wybory w Wielkiej Brytanii i pod wpltywem
naptywajgcych sondazy tracit brytyjski funt i kurs GBPPLN znow
spadt ponizej 4,8. Kurs CHFPLN zblizyt sie do 3,87.

Wiekszos¢ walut CEE nie ulegta duzym zmianom. Czeska korona
caly dzien byfa stabilna do euro, a EURCZK utrzymywat sie blisko
26,3. Dzisiejsze dane o kwietniowej produkcji przemystowej w

Czechach mogg mie¢ wplyw na notowania. Forint ostabit sie do
euro we wtorek pod wptywem gorszych od oczekiwan danych o
sprzedazy detalicznej za kwiecien (wzrost o 2% r/r po
zrewidowanym w dét wzroscie o 5,3% w marcu), jednak ten ruch
byt niewielki. Dzisiaj rano poznamy szczegolowe dane
dotyczgce wegierskiego PKB za | kw., ktory wedtug wstepnego
szacunku wyniést 4,1% r/r. Oczekujemy, ze dla osiggniecia tak
wysokiego tempa musiaty dziata¢ wszystkie silniki wzrostu:
konsumpcja, eksport i inwestycje. Dzisiaj opublikowane
zostang tez minutes z ostatniego spotkania banku centralnego
Wegier (MNB).

We wtorek zyskiwaty obligacje na rynkach bazowych. Rentowno$¢
Bunda spadta we wtorek o blisko 3 pb w reakcji na wzrost awersji
do ryzyka na globalnych rynkach. Jeszcze mocniej zyskaty
amerykanskie Treasuries (4 pb). Polski dlug réwniez sie umocnit
wzdiuz catej krzywej we wtorek. Rentownos¢ 10-latki zblizyta sie do
3,16%, a odpowiedni spread do niemieckiego Bunda dalej
utrzymuje sie na poziomie 290 pb. Stawki IRS pozostaty we wtorek
na poziomie z poniedziatku.

Zgodnie z zapowiedziami, rzad przyjat wczoraj wstepne zatozenia
makroekonomiczne do budzetu na 2018 r., wg ktérych wzrost PKB
ma wynies¢ 3,8%, srednia inflacja 2,3%, a stopa bezrobocia ma
spas¢ do 6,4%. Nasze przewidywania dotyczace tempa wzrostu
gospodarczego sag nieco bardziej ostrozne, a prognoza inflacji
mniej wigecej zgodna z rzadowag, a w przypadku bezrobocia wydaje
sie mozliwy nawet gtebszy spadek. Co wazne, korzystna dla
budzetu moze by¢ zmiana struktury inflacji— przewidujemy, ze w
przysztym roku szybciej bedg rosty ceny tych towaréw, ktére sg
obtozone podstawowg stawkg VAT.

Dzisiaj poznamy decyzje RPP. Jako ze inflacja znajduje sie w
dolnym przedziale dopuszczalnych odchylen od celu, a w maju
nawet lekko sie obnizyta, RPP zapewne nadal nie bedzie sie
spieszy¢ z podwyzkami stop procentowych, podtrzymujgc
retoryke z ostatnich miesiecy. Naszym zdaniem dzisiejsze
posiedzenie RPP powinno by¢ raczej neutralne dla krajowej
waluty i rynku obligacji, jako ze inwestorzy bardziej skupiajg sie
na jutrzejszym posiedzeniu EBC i wyborach w Wielkiej Brytanii.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie - F
EURPLN 41939 CZKPLN 0.1594 — EL;F[{}FF’,'[’:J g-;‘g‘;‘ P-4.50
USDPLN 3.7225 HUFPLN* 1.3609 : b4
EURUSD 1.1266 RUBPLN 0.0658 F
CHFPLN 3.8637 NOKPLN 0.4398 r+.30
GBPPLN 4.8050 DKKPLN 0.5638 baop
USDCNY 6.7953 SEKPLN 0.4289 F
*za DOHUF =4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 06/06/2017 ;4 00
max otwarcie zamkn. F
EURPLN 4.186 4.206 4.192 4.193 41916 :’3-90
USDPLN 3.713 3.738 3.725 3.720 3.725 e3.30
EURUSD 1.124 1.128 1.125 1.127 - F
=3.70
Rynek stopy procentowej 06/06/2017 r T T T )
Obligacje na rynku miedzybankowym ZDUFT-:S | Jan Feb M;rﬂ 17 Apr May
Obligacja o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % : Papier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.89 0 23.03.2017 OK0419 Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.62 -1 23.03.2017 PS0422 .00
DS0727 (10L) 3.18 -1 23.03.2017 DS0727 /l Moy 188 Msy2.62 M 10v 3.18
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \\'d\,\_/w/ e73.50
PL us
Zmiana % Zmiana % Zmiana
(pb) (pb) 300
1L 1.76 0 1.36 -1 -0.23 0
2L 1.88 0 1.50 -1 -0.16 0 I
3L 1.99 0 1.61 -2 -0.07 0 250
4L 212 0 1.71 -2 0.04 -1 |
5L 2.24 -1 178 -3 0.16 -1 "
8L 2.52 2 1.99 -3 0.53 2 N | M e2.00
10L 2.67 -2 2.09 -3 0.77 -2 |
Stawki WIBOR 20{121(-:5 | Jan Feb Mg {r; . Apr May
Termin % Zmiana
((<]))
OIN 1.63 1 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.63 0
SwW 1.60 0 F
2W 163 0 '
™ 1.66 0 |J ' ~1.80
M 173 0 A | \,_/{_\I“’_qkr\ | I
6M 1.81 0 I 1 V‘U\u/[\_\—/_\"' "\; I
M 1.83 0 U*—I UI ' 175
1Y 1.85 0
o =1.70
% M FRA 3x6  1.74
M FRAGXS 1.76 F
b 1.74 0 M 3M WIBOR 1.73
3x6 1.74 0 1,65
6x9 1.76 0 ' Feb Mar | Apr May
9x12 1.78 0 2017
3x9 1.82 0
6x12 1.81 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD Spread 10L* .50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana % 2608 e R
(pb) (pb) W.5T.2754 [~ 7 STONIT AT 3.00
IT 1.9953 ~ A -
Polska 71 -1 2.92 2 ~Al
—
Francja 29 0 0.42 0 27867 2.50
Wegry 116 1 2.78 -1 2.00
Hiszpania 76 -1 1.27 -1
Wiochy 159 17 2.00 0 MM 1.50
Portugalia 198 -1 2.82 0 1.00
Irlandia 40 1 0.46 5 ’
Niemcy 16 1 - - ﬂ\)w 0.50
*spread -letnich obligacii skarbowych do 0-letnich Bundéw %/ﬂ 0.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T Jan T Feb Mar Apr T May
Zrédto: Bloomberg 2016 | 2017
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5 PROGNOZA
S KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACIA Sptiallod
PIATEK (2 czerwca)
9:00 Cz Drugi szacunek PKB | kw. % rir 2,9 - 2,9 2,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem V tys. 182 - 138 174
14:30 us Stopa bezrobocia V % rlr 4,4 - 4,3 4,4
PONIEDZIALEK (5 czerwca)
9:55 DE PMI — ustugi Vv pkt 55,2 - 55,4 55,2
10:00 EZ PMI — ustugi Vv pkt 56,2 - 56,3 56,2
16:00 us ISM — ustugi Vv pkt 57,0 - 56,9 57,5
16:00 us Zamowienia przemystowe 1\ % m/m -0,2 - -0,2 0,2
16:00 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku 1\ % m/m -0,6 - -0,8 -0,7
WTOREK (6 czerwca)
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \% % rlr 2,1 - 2,5 23
SRODA (7 czerwca)
PL Decyzja RPP 1,5 1,5 1,5
8:00 DE Zamoéwienia przemystowe \% % m/m - 1,0
9:00 cz Produkcja przemystowa v % rlr -1,0 - 10,9
11:00 EZ PKB | kw. % rlr - 1,7
CZWARTEK (8 czerwca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m - -0,4
9:00 HU CPI \ % rlr 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 v % m/m - 0,4
9:00 Ccz CPI \Y % rlr 2,1 - 2,0

Zrédto: 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 maja 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek 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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 sie 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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