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Co powie Mario Draghi?

Mieszane nastroje na rynkach
Stopy procentowe w Polsce bez zmian

Ztoty stabilny wobec gtéwnych walut, wzrosta zmiennosé
EURUSD ale poziom nie zmieniony

Polskie obligacje blisko wczorajszych poziomoéow
Stopa bezrobocia w Polsce w maju 7,5%
Dzisiaj posiedzenie EBC, wybory w UK

W $rode handel na globalnych rynkach byt ograniczony w zwigzku z
wyczekiwaniem na dzisiejsze posiedzenie EBC oraz wybory
parlamentarne w Wielkiej Brytanii. Wczorajsze sondaze dawaty
Konserwatystom migdzy 1% a 13% przewagi nad Partig Pracy. Na
dzien przed gtosowaniem funt nieznacznie sie umocnit do gtéwnych
walut. Gieldy zakonczyly wczorajsze notowania w mieszanych
nastrojach, a obligacje na rynkach bazowych nieznacznie tracity.
Niespodziewany duzy wzrost =zapaséw ropy oraz produktow
ropopochodnych w USA pograzyt notowania tego surowca i na koniec
dnia kosztowat on 48,5 USD za barytke (Brent). Mobilizacja armii w
Katarze i kolejne testy rakietowe Korei Pin. Nie wybity rynku ze stanu
wyczekiwania na dzisiejsze kluczowe wydarzenia, ale tez przytrzymaty
USDJPY ponizej 110. Tekst wystapienia bytego szefa FBI potwierdzit
zarzuty wobec prezydenta USA o wywieranie naciskéw, ale nie odstonit
nowych faktéw, ktére wymagatyby dostosowania na rynkach.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w Polsce spadta w maju do 7,5%,
czyli mniej niz oczekiwano (7,4%), zgodnie ze wstepnym szacunkiem
Ministerstwa Pracy. Liczba oséb poszukujgcych pracy spadta w maju o
50 tys. i byt to najmniejszy spadek od 2009 r. (Srednio w latach 2010-
2016 to 75 tys.). Nie ma szczegétowych danych o liczbie
zarejestrowanych i wyrejestrowanych osoéb, ale zakladamy, ze
osfabiajg sie odptywy bezrobotnych, gdyz ich pozostata pula coraz
mniej odpowiada potrzebom pracodawcow. Moze to oznaczac
poczatek znacznego spowolnienia w spadku bezrobocia w Polsce.

Rada Polityki Pienieznej utrzymata stopy procentowe w czerwcu i stopa
referencyjna nadal wynosi 1,5%. Ton wypowiedzi byt taki sam jak w
maju, co sugeruje, ze w najblizszej przysztosci Rada nie widzi potrzeby
zmienia¢ parametréw polityki pienieznej. Prezes NBP Adam Glapinski
powtérzyt, ze bylby zdziwiony, gdyby Rada podniosta stawki przed
koncem 2018 r. Konferencja po posiedzeniu okazata sie wydarzeniem
bez istotnego wptywu na perspektywy polityki pienigznej. W dalszym
ciagu oczekujemy pierwszej podwyzki stop NBP w Il pot. 2018.

Kurs EURUSD w $rode rano pozostawat pod wptywem
rozczarowujgcych danych o kwietniowych zamdéwieniach w niemieckim
przemysle, ktére spadly o 2,1% m/m przy oczekiwaniach na poziomie
-0,3%. Euro tracito do dolara najmocniej od poczatku miesigca i kurs
EURUSD zblizyt sie do 1,12. Dzisiejszy odczyt produkcji zmniejsza
obawy o mozliwe ostabienie koniunktury w niemieckim przemysle
(przyspieszenie z 2,2% r/r do 2,9% gdy rynek oczekiwat 2,1%).

Dla euro kluczowe bedzie dzisiejsze posiedzenie EBC. Jaki$ czas temu
wsrod inwestorow zaczely narasta¢ obawy, ze w zwigzku z poprawg
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sytuacji makro i zmniejszeniem ryzyka geopolitycznego (po wyborach
w Holandii i Francji) w czerwcu EBC zacznie sygnalizowac przyszte
wycofywanie sie z ultra-luznej polityki. Jednak niedawne gotebie
wypowiedzi Mario Draghiego oraz ostatni spadek inflacji w strefie euro
ostabity tego typu oczekiwania. EBC zrewiduje prawdopodobnie w gore
swoje prognozy gospodarcze dla strefy euro (aczkolwiek agencja
Bloomberg zasygnalizowata wczoraj, ze nowa projekcja inflacji moze
byé nizsza niz poprzednia, przebiegajac na poziomie 1,5% przez
kolejne lata, zamiast na 1,6-1,7%), ale spodziewamy sig, ze ton
komunikatu pozostanie bardzo ostrozny. Gdyby jednak faktycznie juz
na dzisiejszym posiedzeniu EBC zdecydowat sie za zaostrzenie swojej
retoryki, implikacje rynkowe mogg by¢ znaczne i negatywne dla
polskich aktywow.

Oczekiwania na czwartkowe wydarzenia ograniczyta wahania na
walutach CEE. Notowania ziotego wobec gtéwnych walut byly caty
dzien blisko wtorkowego zamkniecia. Decyzja RPP o utrzymaniu stop
procentowych bez zmian nie miata wptywu na kurs EURPLN, cho¢
wieczorem zioty zaczat stabng¢ dochodzac do 4,21. Dzisiejszy ton
komunikatu EBC bedzie kluczowy dla EURPLN. Poranne umocnienie
dolara wobec euro przyczynito sie do wzrostu kursu USDPLN do ponad
3,74. Na dzien przed wyborami parlamentarnymi funt brytyjski
nieznacznie sig¢ umocnit i kurs GBPPLN byt w Srode powyzej 4,82.

Dane o produkcji przemystowej w Czechach rozczarowaty w $rode, co
doprowadzito do porannego wzrostu kursu EURCZK do prawie 26,4. W
dalszej czesci dnia jednak kurs korony wrécit do 26,3, jednak nie zdotat
przebi¢ tego poziomu. Wstepne dane o kwietniowej  produkcji
przemystowej na Wegrzech réwniez byly ponizej oczekiwan (dane
skorygowane o liczbe dni roboczych wskazaty wzrost o 2,5% vs
skorygowane w goére 10% w marcu), co doprowadzito do wzrostu kursu
EURHUF powyzej 308, jednak po potudniu forint zdotat odrobic
poranne straty wobec euro.

Wczoraj zostaly réwniez opublikowane zrewidowane w goére dane o
wzroscie PKB w | kw. na Wegrzech (4,2% vs 4,1%). Wzrost konsumpcji
byt stabszy niz w poprzednim kwartale (2,5% r/r vs 3,9% t/r), ale
zarejestrowano mocne odbicie inwestycji (28,4% r/r vs -19,6%). Po
stronie podazowej w przemysle odnotowano wzrost wartosci dodanej o
6,8% r/r (vs -0,8% r/r w IV kw.), a w budownictwie o 24,6% r/r (vs -13%
rlr). Weczorajsza publikacja minutes przez wegierski bank centralny
(MNB) potwierdzita dotychczasowe gotebie nastawienie Rady oraz
oczekiwanie, ze inflacja na Wegrzech urosnie do 3% w | pot. 2018r.

W $rode na rynkach dlugu panowata atmosfera wyczekiwania przed
dzisiejszym posiedzeniem EBC. O ok. 2pb zyskaly Bundy oraz
Treasuries, a 10-letni spread US-DE obnizyt sie do 188pb. Polski diug
takze nieznacznie zyskiwat, benchmark byt wczoraj notowany z
rentownoscia 3,18%. Stawki IRS pozostaty niezmienione na $rodku i
dtugim koncu, a nachylenie krzywej zmniejszylo sie. Spread asset
swap w dalszym ciggu utrzymuje sig ponizej 50pb.

Ministerstwo Finanséw poinformowato, ze na pigtkowej aukcji zaoferuje
obligacje OK0419 / PS0422 / WZ1122 / WZ0126 / DS0727 / WS0447
za nie wiecej niz 3 mld zi. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami
resortu podaz papieréw w drugiej potowie roku bedzie mniejsza.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 4.2076 CZKPLN 0.1600 = EL;EFF’,'[N ;'%g;? P-+.50
USDPLN 3.7371 HUFPLN* 1.3646 : 140
EURUSD 1.1259 RUBPLN 0.0655 F
CHFPLN 3.8740 NOKPLN 0.4410 .30
GBPPLN 4.8441 DKKPLN 0.5657 .20
USDCNY 6.7939 SEKPLN 0.4303 F
*za I00HUF =410
Poprzednia sesja na rynku FX 07/06/2017 ;4 00
max otwarcie zamkn. fixing F
EURPLN 4.189 4212 4193 4.210 4.1943 :’3-90
USDPLN 3.717 3.745 3.720 3.737 3.7241 e3.30
EURUSD 1.120 1.128 1.127 1.127 - F
=3.70
nek sto rocentowej r T T T T T T )
Ry opg;_p . ) . 07/06/2017 Dec Jan Feb Mar Apr May
igacje na rynku migdzybankowym
o— : : : 2016 | 2017
Obligacja o Zmiana Ostatnia . Srednia
) % : Papier
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.89 1 23.03.2017 OK0419 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L) 2.63 1 23.03.2017 PS0422 . e a.00
DS0727 (10L) 3.19 1 23.03.2017 DS0727 /l M2y 159 Msv.2.62 M 10v 3.18

W k3.50

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us

Zmiana % VANIENE % Zmiana

(pb) (pb) 300
1L 1.76 0 1.37 1 -0.24 0
2L 1.88 0 1.51 1 -0.17 -1 I
3L 1.99 1 1.63 2 -0.09 -2 =2.50
4L 212 1 1.73 2 0.03 -1 |
5L 2.25 1 1.81 3 0.15 -1
8L 253 1 2.02 3 053 0 I 2,00
10L 2.69 1 212 3 0.76 -1 I

. " Dec  Jan = Feb  Mar  Apr = May
: Stawki WIBOR : 3016 | 5017
Termin % Zmiana
(pb)
OIN 1.63 0 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
T/N 1.63 0
SW 1.60 0 F
2W 1.63 0 H
1M 1.66 0 ' ~1.50
M 173 0 A | \"J’_\H\./quﬁ | I
¥

6M 1.81 0 A ! U\uf/\_\_/_\_l q'f\f,\ﬂ“
oM 1.83 0 \'\J UI ] RSk
1Y 1.85 0

o =1.70
% M FRA 3x6  1.74
M FRA6x9  1.75 L
1xd 1.74 0 M 3M WIBOR 1.73
3%6 1.74 0 165
6x9 175 o ' 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* A PL 29172 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana [, 5308 PR
(pb) (pb) B ;ﬁ‘;}‘ﬁl‘ =~ R 3.00
Polska 71 -1 2.92 -1 : AT T
-
Francja 29 0 043 1 27686 2.50
Wegry 116 1 2.77 -2 2.00
Hiszpania 76 -1 1.29 2
Wiochy 160 1 2.02 3 MM 1.50
Portugalia 198 0 2.80 -1 1.00
Irlandia 40 1 0.46 -1 ’
Niemcy 16 0 - - ﬂ\_}w 0.50
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw %/ﬂ Q.00
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia f Dec T Jan T Feb T Mar T Apr T May
2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg
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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 Vv 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 [\ % rlr 2,1 - 2,5 2,3
SRODA (7 czerwca)
PL Decyzja RPP 1,5 1,5 1,5 1,5
8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m -0,3 - -2,1 11
9:00 cz Produkcja przemystowa [\ % r/r -1,0 - -2,5 10,2
CZWARTEK (8 czerwca)
8:00 DE Produkcja przemystowa [\ % m/m 0,5 - 0,8 -0,1
9:00 HU CPI \% % rir 2,1 - 2,2
11:00 EZ PKB I kw. % rir 1,7 - 1,7
13:45 EZ Decyzja banku centralnego 0,0 0,0
PIATEK (9 czerwca)
9:00 DE Eksport vV % m/m - 0,4
9:00 Ccz CPI \ % rir 2,1 - 2,0
11:30 PL Aukcja obligacji

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

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informaciji 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 spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. 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 kontaktowa¢ 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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