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Euro wyzej mimo watpliwosci co do stéw Draghiego

Uspokojenie na swiatowych gietdach

Prezes EBC zle zrozumiany przez rynki

Ztoty wciaz ostabiony wobec euro, EURUSD przy 1,14
Przecena obligacji wyhamowata

Dzisiaj dane o PKB w USA

Globalne rynki byly w dalszym ciggu pod presjg wypowiedzi
bankierow centralnych. W $rode indeksy na $wiatowych gietdach
zakonczyty notowania w mieszanych nastrojach, ale warto
odnotowac, ze amerykanska gietda odrobita z nawigzkg wtorkowe
straty. Obligacje skarbowe krajow strefy euro w $rode odrobity
utamek wtorkowych strat. Cena ropy naftowej rosnie i odbita od
dotka na poziomie 45 USD za barytke zblizajgc sie wczoraj do 47
USD w czym pomogt raport pokazujacy spadek zapaséw surowca
w USA. Kolejny dzien rosty ceny ztota.

Od rana w $rode kurs EURUSD szedt w gére i zblizyt sig do 1,137,
najwyzszego poziomu od o$miu miesiecy. Dolar wcigz pozostaje
pod presjg w zwigzku z obawami rynku o zdolno$¢ administracji
prezydenta Trumpa do przeprowadzenia zapowiadanych przez
niego reform. Amerykanski Senat po raz kolejny odroczyt
gtosowanie nad ustawg o ochronie zdrowia. Rynki coraz bardziej
watpig we wprowadzenie cie¢ podatkowych i szerokiego pakietu
stymulujgcego amerykanska gospodarke. Te obawy cigzg
dolarowi, ktéry w tym roku stracit juz 7,14% do euro i jest
najstabszg walutg krajow G10.

Woczoraj popotudniu kurs EURUSD chwilowo zaczat spada¢ do
1,129 po informacji, ze w ocenie EBC rynki Zle zinterpretowaty
wtorkowe wystgpienie Mario Draghiego. Wiceprzewodniczgcy EBC
Vitor Constancio zapewnit, ze linia myslenia banku sie nie zmienita
i prezes w dalszym ciggu opowiada sie za stymulacja monetarng
wraz z postepujgcg stopniowg poprawg sytuacji w gospodarce
strefie euro a jego stowa nie sg zapowiedzig rychtego zaostrzenia
polityki pienieznej. Znamienne jest, ze na konferencji EBC kilku
kluczowych bankierow centralnych reprezentujgcych gtéwne
Swiatowe gospodarki przedstawito bardziej jastrzebig retoryke niz
dotychczas (co wyraznie umocnito funta). To powoduje, ze dementi
w sprawie stow Draghiego nie byto az tak wiarygodne. Cofnigcie w
dot na EURUSD nie trwato dtugo i kurs wrdcit w ciggu dnia powyzej
1,134 a dzi$ rano para walutowa trzyma sie juz blisko 1,14. Jednak
po wczorajszej wstepnej publikacji inflacji za czerwiec we
Wioszech (spadek do 1,2% z 1,6% w maju), dzisiejsze i pigtkowe
odczyty CPI z Hiszpanii, Niemiec i Francji mogg by¢ sygnatem, ze
presja inflacyjna w strefie euro wcigz jest staba. Dzisiaj dodatkowo
kurs moze by¢ pod wptywem danych z rynku pracy w USA.

Ztoty po wtorkowych wahaniach zachowywat sie wczoraj wzglednie
stabilnie wobec gtéwnych walut. Rano krajowa waluta prébowata
odrobi¢ straty do euro i kurs EURPLN spadt ponizej 4,22. W

oczekiwaniu na pigtkowe dane o inflacji ztoty pozostaje pod presjg
czynnikéw zewnetrznych. Na koniec dnia kurs EURPLN wrécit do
4,234, a USDPLN ponizej 3,74.

Pozostate waluty naszego regionu zachowywaty si¢ stabilnie. Po
zgodnych z konsensusem danych o majowym bezrobociu na
Wegrzech (4,4%, spadek z 4,6% w kwietniu) forint nieznacznie sig
umocnit. Odreagowanie na globalnych rynkach wsparto wegierska
walute i na koniec dnia kurs EURHUF byt blisko 309. W mniejszym
stopniu na sygnaty zewnetrzne zareagowata czeska korona, a kurs
EURCZK poruszat sie wczoraj blisko 26,3.

Po wtorkowej wyprzedazy obligacji w krajach strefy euro w $rode
nastgpito uspokojenie, jednak wcigz dominowata wyprzedaz
papieréw denominowanych w euro. 10-letni Bund w dalszym ciggu
sie ostabiat osiggajgc rentownos¢ bliskg 0,37%, a od poczatku roku
jego rentownos$¢ wzrosta juz o 19 pb, podczas gdy rentownosé
francuskiego 10-letniego benchmarku wzrosta tylko o 7 pb.
Zapowiedz zacie$niania polityki pienieznej w Czechach przetozyta
sie na spadek cen czeskich obligacji, ktére od poczatku roku
stracity 44 pb i obecnie 10-latka jest notowana z rentownos$cig
bliskg 0,92%. Inaczej w tym roku zachowujg sie amerykanskie
obligacje, ktére od stycznia zyskaty na diugim koncu 21 pb.
Gotebia retoryka wegierskiego banku centralnego (MNB) oraz
poprawa danych makro przyczynity sie do umocnienia obligacji
denominowanych w forincie i obecnie 10-letni benchmark jest
handlowany z rentownoscig nieznacznie ponizej 3%. 10-letni
spread PL-HU po napotkaniu po raz kolejny w tym roku oporu na
poziomie 30 pb zaczat spada¢. Tegoroczny Sredni spread miedzy
tymi papierami oscyluje w granicach 13 pb.

Polski rynek dtugu w $rode wcigz byt pod presjg. Krotki koniec
pozostat stabilny, podczas gdy inwestorzy wyprzedawali 10-latki.
Polski 10-letni benchmark umocnit sie od poczatku roku o 40 pb, a
odpowiedni spread do Bunda spadt o prawie 60 pb. Stawki IRS
wczoraj wzrosty tylko na dtugim koncu o ok. 2 pb. Spread 2-10Y
krzywej IRS utrzymuje sie blisko tegorocznych miniméw (79 pb).
Spread asset swap kolejny dzien byt na poziomie 59 pb.

Minister Pracy Elzbieta Rafalska powiedziata wczoraj, ze stopa
bezrobocia na koniec roku powinna wynies¢ 6,8-6,9%, co jest
nieznacznie ponizej naszej prognozy 7%. bezrobociu. Stopa
bezrobocia rejestrowanego w maju obnizyta sie do 7,4%. Dane w
kolejnych miesigcach pokazg, na ile spowolnienie tempa spadku
bezrobocia jest trwate.

Komisja Europejska opublikowata wczoraj raport otwierajgcy
dyskusje nad budzetem UE po 2020 roku. Zawarta w nim zapisy o
powigzaniu przysztych wyptat funduszy unijnych z przestrzeganiem
wartosci unijnych, z czego zdaniem KE obecnie Polska sie nie
wywigzuje. Moze to by¢ czynnik utrudniajgcy ztotemu powiekszanie
skali tegorocznej aprecjacii.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
VANTENE] o VANIENE] o VANIEDE]
S S )
1L 1.76 -1 143 0 -0.24 0
2L 1.91 0 1.57 0 -0.16 -1
3L 2.02 0 1.69 0 -0.04 -1
4L 2.16 0 1.79 0 0.08 -1
5L 2.28 0 1.88 0 0.21 -1
8L 2.56 0 2.09 1 0.58 -1
10L 2.72 0 2.19 1 0.81 -1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.15 -31

TN 1.49 3

SW 1.56 0

2W 1.61 0

™ 1.66 0

3M 1.73 0

6M 1.81 0

9M 1.83 0

1Y 1.85 0

%

1x4 1.74 0
3x6 1.74 0
6x9 1.75 -1
9x12 1.80 2
3x9 1.83 1
6x12 1.83 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 71 -1 2.89 -2
Francja 22 -2 0.35 1
Wegry 116 1 2.63 -3
Hiszpania 66 0 1.06 0
Wiochy 146 -1 1.66 1
Portugalia 187 1 2.61 2
Irlandia 40 1 0.39 0
Niemcy 15 0 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOIZ;;WBK REALIZACJA 2>t aTNE,
PIATEK (23 czerwca)
9:30 DE PMI — przemyst \ pkt 59,0 - 59,3 59,5
PMI — ustugi VI pkt 55,4 - 53,7 55,4
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 56,7 - 57,3 57,0
PMI — ustugi VI pkt 56,2 - 54,7 56,3
16:00 us Sprzedaz nowych doméw \% % m/m 55 - 2,9 -11,4
PONIEDZIALEK (26 czerwca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \% % rir 7,4 7,4 7,4 7,7
10:00 DE Indeks Ifo \ pkt - 115,1 114,6
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vv % m/m -0,9 - -1,1 -0,8
WTOREK (27 czerwca)
16:00 us Indeks nastrojéw konsumentow \ pkt 115,4 - 118,9 117,6
SRODA (28 czerwca)
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domoéw V % m/m 1,0 -0,8 -1,7
CZWARTEK (29 czerwca)
14:30 us Trzeci szacunek PKB | kw. % r/r 1,2 1,2
PIATEK (30 czerwca)
9:00 Ccz PKB | kw. % r/r 2,9 - 2,9
9:00 HU PPI \% % rir - 4.4
11:00 EZ Wstepny CPI VI % r/r 1,3 - 1,4
14:00 PL Wstepny CPI \ % rlir 1,9 1,7 1,9
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,3 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow \% % m/m 0,1 - 0,4
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 95,0 - 94,5

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 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 informaciji, 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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