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Temat Korei znowu psuje nastroje

Klimat dla ryzykownych aktywow wciaz niekorzystny,
dane z USA ponizej oczekiwan, spotkanie Trump-Kim
odwotane

EURPLN i USDPLN wcigz wysoko mimo odbicia EURUSD

Polskie obligacje korzystaja ze spadku rentownosci za
granica

Dzis krajowa stopa bezrobocia, za granica kolejne dane z
USA

Po s$rodowym gwattownym pogorszeniu nastrojow, w czwartek
sesja zaczeta sie w wyraznie lepszej atmosferze. Indeksy gietdowe
ustabilizowaly sie, a aprecjacja dolara do euro zatrzymata sie.
Istotne zmiany nadal notowano na rynku dtugu, gdzie rentownosci
dalej spadaty pod wplywem ostatnich stabych danych z Europy i
wieczornych minutes FOMC, ktére nie miaty zbyt jastrzebiego
wydzwieku. Sytuacja na rynku gietdowym stopniowo pogarszata sie,
do czego przyczynita sie informacja o odwotaniu spotkania
przywodcéw USA i Korei Pétnocnej oraz publikacja gorszych od
oczekiwan danych z USA. Donald Trump postanowit zrezygnowa¢
ze spotkania zaplanowanego na 12 czerwca w Singapurze po
ostatnich komentarzach wiceminister spraw zagranicznych Korei
Choe Son-hui na temat wczesniejszych  wypowiedzi
wiceprezydenta USA Mike’a Pence’a. W konsekwencji pogorszenia
nastrojow, waluty CEE nie skorzystaty z zatrzymania aprecjacji
dolara do euro. Turecka lira dalej sie ostabiata i nie zdotata
utrzymaé zyskoéw po awaryjnej podwyzce stép procentowych o 300
punktéw bazowych (do 16,5% z 13,5%) w $rode.

Podaz pienigdza M3 wzrosta w kwietniu o 5,7% r/r wobec 5,8% w
marcu i oczekiwaniach rynku na przyspieszenie do 6%.
Kontynuowane bylo spowolnienie kredytow dla sektora
przedsiebiorstw — po wyeliminowaniu efektu kursowego ich
dynamika wyniosta 7,8% r/r w lutym, 6,9% w marcu i 5,0% w
kwietniu. Hamowaly przede wszystkim kredyty inwestycyjne, z
ponad 6% r/r do 2,1%, a w niewielkim stopniu réwniez kredyty
biezgce (z 7,3% do 6,6%, najnizszego odczytu od pazdziernika
ub.r.). Za to w kredytach firm na nieruchomosci trzeci miesigc z
rzedu utrzymato sig¢ solidne dwucyfrowe tempo wzrostu. W
kredytach dla gospodarstw domowych wystgpita stabilizacja
wzrostu (po korekcie o wahania kursowe) na 5,1% r/r, z kredytami
konsumenckimi rosngcymi wcigz o 9% r/r i kredytami hipotecznymi
delikatnie przyspieszajacymi z 3,6% r/r do 3,7% (co jest
najlepszym wynikiem od grudnia 2014 r.). Kredyty hipoteczne
ztotowe rosty w kwietniu o 10,9% r/r (poprzednio o 10,7%). Po
stronie depozytowej stan zaréwno rachunkéw biezgcych
gospodarstw domowych jak i przedsiebiorstw rost w tempie
przekraczajgcym 10% r/r (odpowiednio 12,1% i 10,6%), ale dziato
sie to kosztem lokat terminowych, ktére zmniejszyty sie w tempie
odpowiednio 5,5% i 5%.
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Szczegotowe dane z badania koniunktury w biznesie GUS w
maju wykazaty pogorszenie wskaznika zamdwien zagranicznych w
zakresie konsumpcyjnych débr trwatych. W skali ostatnich trzech
miesiecy szczegolnie pogorszyly sie zamdwienia na samochody,
inny sprzet transportowy i meble. Nie zmienity sie za to istotnie
wskazniki dla nietrwatych débr konsumpcyjnych. Wskaznik
oczekiwan firm przemystowych co do ksztattowania sie cen zmalat
czwarty raz z rzedu, w budownictwie pozostat blisko pozioméw z
ostatnich miesiecy a w sektorze handlu detalicznego mimo
lekkiego odbicia pozostat wyraznie ponizej poziomu z okresu
wrzesien 2017-marzec 2018 (co wiecej, w tym sektorze od
czterech miesiecy spada wskaznik biezgcych cen i jest juz najnizej
od grudnia 2016 r.). W sektorze ustug na uwage zastuguje
odbudowa oczekiwan co do wzrostu cen w zakresie ubezpieczen i
najwyzsze wskazniki przewidywan cenowych od 2009 r. dla
turystyki zorganizowanej (tak w kwietniu jak i w maju), po
chwilowym zatamaniu tych oczekiwarn w marcu. Ubezpieczenia
komunikacyjne i ceny wycieczek w ostatnich miesigcach
przyczynity si¢ do niespodziewanego spadku inflacji.

EURUSD rést w powolnym tempie od poczatku sesji i na koniec
polskich godzin handlu byt blisko 1,175. Aprecjacja dolara do euro
zatrzymata sie po publikacji minutes FOMC, a stabsze od prognoz
dane z USA rowniez przyczynity sie do odbicia kursu. Mijajacy
tydzien jest juz szostym z rzedu kiedy dolar zyskiwat do euro.
Zakftadamy, ze impuls spadkowy EURUSD powoli sie wyczerpuije i
jeszcze dzi$ kurs moze odbi¢ w wyniku realizacji zyskow.

EURPLN pozostat wczoraj blisko 4,30, a USDPLN oscylowat w
poblizu 3,67. Ztoty nie skorzystat z zatrzymania aprecjacji dolara do
euro i przez wcigz staby nastroj na globalnych gietdach na koniec
dnia oba kursy byly w poblizu sesyjnych szczytow. Wg nas,
potencjat do dalszego ostabienia ztotego do euro jest juz niezbyt
duzy. Zaktadamy, ze EURUSD nie bedzie dalej spada¢, co
spowoduje, ze EURPLN nie powinien wzrosng¢ powyzej 4,32, a w
kolejnych tygodniach kurs moze sie powoli obnizac.

Pozostale waluty regionu takze stracity. EURCZK i UDSRUB
pozostaty ponizej srodowych maksiméw, ale EURHUF ustanowit
wczoraj nowy tygodniowy szczyt.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
spadly o 1-2 pb dzieki umocnieniu dtugu za granicg w reakcji na
niezbyt jastrzebi wydzwiek minutes FOMC. Skala ruchu na polskim
rynku byta w trakcie dnia wigksza, ale na koniec dnia nastgpita
korekta. Na wczorajszej aukcji Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje za 3 mld zt, najwiekszy udziat miat PS0123, ktérego
sprzedano za prawie 1,4 mid z. Wskaznik bid-to-cover wynidst
1,75, czyli byt wyzszy niz na poprzednich aukcjach. Po tej aukcji
Ministerstwo ma juz sfinansowane 59% potrzeb pozyczkowych
brutto na ten rok.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 43172 CZKPLN 0.1672
USDPLN 3.6882 HUFPLN* 1.3502
EURUSD 1.1706 RUBPLN 0.0599
CHFPLN 3.7190 NOKPLN 0.4546
GBPPLN 4.9293 DKKPLN 0.5795
USDCNY 6.3887 SEKPLN 0.4206
*za I00HUF
Poprzednia sesja na rynku FX 24/05/2018
max otwarcie zamkn.
EURPLN 4290 4318 4.305 4.312 4.2953
USDPLN 3.654 3.695 3.681 3.675 3.659
EURUSD 1.168 1.175 1.169 1.173 -
Rynek stopy procentowej 24/05/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .

% . Papier
(pb) aukcja

Srednia

(termin)

PS0420 (2L) 1.58 -1 24 maj 18 OKO0720 .
PS0123 (5L) 2.50 0 24 maj18 PS0123  2.481
WS0428 (10L) 3.21 -2 24 maj 18 WS0428  3.211

Kurs zlotego

sep

2017

Mar
| 2018

Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIENE] o Zmiana o Zmiana
) * b * o)
1L 1.75 0 2.53 -3 -0.25 0
2L 1.92 -1 2.74 -4 -0.15 -1
3L 2.1 -2 2.84 -4 0.01 -1
4L 2.30 -2 2.89 -4 0.19 -2
5L 247 -2 2.92 -4 0.36 -2
8L 2.81 -2 297 -4 0.77 -3
10L 2.98 -2 3.01 -4 0.97 -3
Stawki WIBOR
Termin o PARIEDE]
° ((21)

ON 1.53 -1

TIN 1.55 0

SW 1.55 -1

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

oM 1.79 0

1Y 1.82 0

Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)**

1x4 1.71 0
3x6 1.72 0
6x9 1.75 0
9x12 1.80 0
3x9 1.80 0
6x12 1.83 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 274 -1
Francja 21 0 0.30 1
Wegry 116 1 2.59 -1
Hiszpania 59 -1 0.94 3
Wiochy 150 0 1.96 4
Portugalia 64 0 1.46 4
Ilandia 25 0 0.50 -5
Niemcy 12 0 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (18 maja)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigebiorstw Y % rir 3,7 3,7 3,7 3,7
10:00 PL Place I\ % rir 7,2 7,4 7,8 6,7
PONIEDZIALEK (21 maja)
10:00 PL Produkcja przemystowa Y % rir 8,5 8,1 9,3 1,8
10:00 PL Produkcja budowlana \Y) % rir 24,5 22,2 19,7 16,2
10:00 PL PPI I\ % rir 0,9 1,0 1,1 0,5
WTOREK (22 maja)
10:00 PL Wskazniki koniunktury GUS V pkt
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90 0,90
SRODA (23 maja)
09:30 DE PMI przemyst Y pkt 57,9 - 56,8 58,1
09:30 DE PMI ustugi Vv pkt 53,2 - 52,1 53,0
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 56,0 - 55,5 56,2
10:00 EZ PMI ustugi \Y pkt 54,5 - 53,9 54,7
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \Y % rir 7,6 7,7 4,0 8,8
10:00 PL Wyniki przedsigbiorstw niefinansowych I kw.
10:00 PL Koniunktura konsumencka \Y
16:00 us Sprzedaz nowych doméw Y % m/m -2,0 - 1,5 2,0
20:00 us Minutes FOMC
CZWARTEK (24 maja)
08:00 DE PKB WDA I kw. % rlr 2,3 - 2,3 2,3
11:30 PL Aukcja obligaciji -
14:00 PL Podaz pienigdza M3 Y % rir 5,8 59 5,7 5,8
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 234 223
16:00 us Sprzedaz domow \Y % m/m -0,9 - -2,5 1,1
PIATEK (25 maja)
10:00 DE Ifo \ pkt 102,0 - 102,1
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 6,3 6,3 6,6
14:30 us Zamaoéwienia dobr trwatych \ % m/m -1,3 - 2,6
16:00 us Indeks Michigan V pkt 98,8 - 98,8

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 si¢ 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 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 kontaktowa¢ 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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