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Macron wygrywa kolejne wybory

Mieszane nastroje na rynkach
Kolejne rozczarowujace dane z USA

Ztoty skorygowat duze ostabienie z czwartku, EURUSD
znéw przy 1,12

Krajowe obligacje i stawki IRS spokojnie w gore
Dzis dane o ptacach i zatrudnieniu w Polsce

Wydawato sie, ze pigtek na rynkach powinien sta¢ pod znakiem
dalszego rozchodzenia sie wystanego przez Fed impulsu do
wzrostu  rentownosci na $Swiecie. FOMC  postanowit
kontynuowac¢ zacie$nienie monetarne pomimo serii stabszych
danych z gospodarki USA i ograniczonych w ostatnich
miesigcach nadziei na zrealizowanie gospodarczych obietnic
wyborczych  Donalda  Trumpa. Gietda amerykanska
rzeczywiscie byta pod negatywnym wptywem tego czynnika,
ale za to w Europie pojawily sie wzrosty indekséw. W drugiej
potowie dnia pojawity sie kolejne rozczarowujgce dane z USA z
rynku nieruchomosci oraz nieoczekiwany spadek optymizmu
amerykanskich konsumentéw do najnizszego poziomu od
listopada ub.r. W rezultacie rentownosci obligacji na rynkach
bazowych zamiast odbija¢ cofnety sie ponizej poziomow
otwarcia.

Partia LREM prezydenta Francji Emmanuela Macrona wraz z
koalicyjng partia MoDem zdecydowanie zwyciezyly w niedziele
w |l turze wyboréw parlamentarnych we Francji, zdobywajgc
355-360 miejsc w 577-osobowym Zgromadzeniu Narodowym,
co daje im bezwzgledng wiekszos$¢. Brak kohabitacji we Francji
oznacza spadek ryzyka politycznego w tym kraju.

EURUSD zaczgt wczorajszy dzien od korygowania spadku,
ktérego doznat po FOMC. Z pomocga stabych danych z USA o
pozwoleniach na budowe domoéw (-4,9% m/m gdy rynek liczyt
na cho¢ czesciowe odbicie ich spadku miesigc wczesniej o
2,5% m/m), nowych budowach (-5,5% m/m, konsensus +4,1%)
oraz o nastrojach konsumentéw (spadek z 97,1 pkt do 94,5
wobec oczekiwan na brak zmiany) kurs znéw dotart w poblize
1,12, czyli tam gdzie byt jeszcze w $rode rano, zanim przyszto
rozczarowanie amerykanskg inflacjg i sprzedazg detaliczna.
Naszym zdaniem rozdzwiek migedzy zamiarem dalszego
zaciesniania polityki przez Fed a staboscig danych z USA
powoduje, ze w tym tygodniu EURUSD bedzie szczegdlnie
wyczulony na wypowiedzi cztonkow Rezerwy Federalnej, a tych
bedzie duzo.

Obnizona w czwartek ptynnos$é przyczynita sie do podejscia
EURPLN do 4,24, ale w pigtek zloty od razu zabrat sie do
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odrabiania strat. Réwniez i w przypadku tej pary kolejne stabe
dane z USA otworzyly pole do wiekszego ruchu i EURPLN
zamykat dzien w okolicach 4,21. W przypadku USDPLN
pigtkowy spadek wynidst blisko 4 grosze wzgledem poziomu z
czwartkowego wieczoru (do 3,76 z 3,80). Jednakze problemy z
ponownym wejSciem w pasmo wahan, w ktérym ten kurs
przebywat od 20 maja do decyzji FOMC (3,70-3,75), pokazaty,
ze na razie inwestorzy nie sg sktonni zupetnie odwrocic ruchu
jaki dokonat sie na podstawie jastrzebiej retoryki Janet Yellen.
Czeska korona zdofata wczoraj odwrocic w catosci efekt
czwartkowej wyprzedazy walut CEE. Zle radzit sobie za to
forint, ktérego korekta utkneta juz przy 307,4 wobec euro.
Niewiele odrobit tez rubel, bo ropa pozostawata pod presjg
spadkowg a rosyjski bank centralny obnizyt stopy o 25 pb (w
tym gtéwng z 9,25% do 9%) oraz zaznaczyt, ze widzi miejsce
na dalsze obnizki w Il pot. roku. Szefowa banku o$wiadczyta
tez, ze od teraz wieksza uwaga bedzie przypisywana 12-
miesigcznej $redniej inflacji a nie biezacym odczytom (ktora
wynosi 5,6% wobec celu 4%, podczas gdy ostatni pojedynczy
odczyt CPI to 4,1%), ale nie pomogto to rublowi.

Krajowe stawki IRS prébowaty ustanowi¢ najwyzsze poziomy
ubiegtego tygodnia, ale ruch wzrostowy zostat zatrzymany i
odwrdocony gdy tylko rozpoczat sie handel w Europie. W skali
dnia stawki 2- i 10-letnie wzrosty o tylko 1 pb a 5- letnie o 2 pb.
10-letnie obligacje ostabity sie od srodowego do pigtkowego
zamknigcia o tylko 3 pb. Jednoczesnie dochodowosci Bundéw
powrécity w gore do poziomow z pierwszych dni czerwca. W
rezultacie spread rentownosci polskich papierow do
niemieckich osiggnat najnizszy poziom od wrzesnia ub.r. W
pigtek dokonato sie tez zdecydowane, warte 17 pb umocnienie
obligacji greckich pod wptywem doniesien o porozumieniu w
sprawie wyptaty srodkéw pomocowych.

Minister finansow i rozwoju Mateusz Morawiecki powiedziat, ze
w 2017 r. budzet uzyska 20 mld zt z uszczelnienia podatkow.
Naszym zdaniem wiasnie o tyle wzrosng¢ mogg dochody
budzetowe z tytutu VAT w skali r/r, ale trudno przypisywac caty
ten wzrost poprawie efektywnosci Sciggalnosci podatkow.

Spodziewamy sie dobrych danych z rynku pracy: mocnego
przyspieszenia wzrostu ptac (>5% r/r, czgsciowo ze wzgledu na
efekt niskiej bazy) i wzrost zatrudnienia. Jednakze, majowe
dane o bezrobociu rozczarowaty, co generuje ryzyko stabszego
odczytu danych o zatrudnieniu.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie F
EURPLN 42080 CZKPLN 0.1609 -4.50
USDPLN 3.7557 HUFPLN* 1.3688 USDPLN 3.7558 b a0
EURUSD 1.1204 RUBPLN 0.0651 F
CHFPLN 3.8588 NOKPLN 0.4448 r4.30
GBPPLN 4.8005 DKKPLN 0.5658 ;4_20
USDCNY 6.8131 SEKPLN 0.4320 F
*za 1DOHUF =4.10
Poprzednia sesja na rynku FX 16/06/2017 ;4_0{}
otwarcie zamkn. fixing F
EURPLN 4206 4236 4232 4210 42181 F3.50
USDPLN 3.756 3.801 3.796 3.761 3.7749 e3.30
EURUSD 1.114 1.120 1.115 1.120 - r
=3.70
Rynek stopy procentowej 16/06/2017 r T T T T T T
Obligacje na rynku miedzybankowym i go‘c‘;% | Marz{} 17 Jun
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja
OK0419 (2L) 1.91 0 23.03.2017 OK0419 . Rentownosci obligacji skabowych
PS0422 (5L 2.56 -1 23.03.2017 PS0422 .
Dso727((1oi_) 3.14 2 23.03.2017 DSO727 3. ,l W2y 191 Msy 256 M 10v 3.14 o0
Stawki IRS na rynku migdzybankowym™* W =3.50
PL us
. PARIERE] % VARIERE] % PARIETE] i
(pb) (pb) =3.00
1L 1.76 0 1.40 -1 -0.25 0
2L 1.87 0 1.53 -2 -0.19 0 I
3L 1.96 1 1.64 -3 -0.09 0 =2.50
4L 2.08 2 1.73 -3 0.02 -1 L
5L 219 2 1.82 -3 0.14 -1
8L 246 2 2.02 -3 0.52 -1 ,_,V—\_/F\J\-«J =2.00
10L 2.60 1 212 -3 0.75 -1 L
‘ Stawki WIBOR . 2[’0‘5;% | Marml? Jun
Termin % VANIENE]
pb
O/N 1.61 4 3-miesigeczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.61 3
SW 1.60 1 F
2w 163 1 HL\ Lo
1M 1.66 0 ' -1
3Mm 173 0 i\ | \F/%Fq , I
6M 1.81 0 I n I‘"JIU\UW[\—\_/‘H nlf\/\w"
IM 1.83 0 \ 1,75
" o ; ﬁ_F‘—w A e

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

VANIERE] =1.70
(ob) M FRA 3x6 174
x4 174 0 B FRA6XD 174 F
36 174 0 M 3M WIBOR 1.73 e
6x9 1.74 2 ' T Mar ' " Jun
9x12 1.77 0 2017
3x9 1.82 0
6x12 1.80 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana M.C7 (6682
(o) (o) =S L1605 3.00
Polska 71 -1 2.87 2 :
Francja 25 0 0.35 0 L1HU 2.7034 2.50
Wegry 116 1 2.70 0 2.00
Hiszpania 69 2 1.17 -1
Wiochy 138 -1 1.70 0 150
Portugalia 187 -2 2.61 -1 1.00
Irlandia 40 1 0.41 1
Niemcy 15 0 - - 0.50
0.00

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Dec Mar Jun
2016 | 2017

Zrédto: Bloomberg
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o KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 22T ATNE,
PIATEK (16 czerwca)

11:00 EZ CPI \Y % rir 14 - 14 19

14:30 us Rozpoczete budowy domow V tys. 1225 - 1092 1156

14:30 us Pozwolenia na budowe V tys. 1250 - 1168 1228

16:00 us Wstepny wskaznik Michigan \Y| pkt 97,0 - 94,5 97,1

PONIEDZIALEK (19 czerwca)

14:00 PL Ptace w sektorze przedsigbiorstw \% % rlr 4,5 53 4,1

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \% % rlr 4,6 4,6 4,6
WTOREK (20 czerwca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90

14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rlir 7,0 9,6 -0,6

14:00 PL Produkcja budowlana Y % rlir 13,0 16,2 4,3

14:00 PL PPI \% % rir 2,9 2,8 4,3

14:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \ % rir 7,8 7,1 6,7
SRODA (21 czerwca)

16:00 us Sprzedaz doméw \% % m/m -0,4 - -2,3

CZWARTEK (22 czerwca)

14:00 PL Minutes RPP

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 237
PIATEK (23 czerwca)

9:30 DE PMI — przemyst VI pkt 59,0 - 59,5

PMI — ustugi \ pkt 55,4 - 55,4
10:00 EZ PMI — przemyst \ pkt 56,7 - 57,0
PMI — ustugi \ pkt 56,2 - 56,3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Y % m/m 55 - -11,4

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 transakgcji 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 odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga 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 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 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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