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Witoski polityczny pat poprawia nastroje

Pogtebienie impasu we Wltoszech pozytywne dla rynku na
poczatku tygodnia

EURPLN i USDPLN wciaz wysoko
Dtug zyskuje na niepewnosci geopolitycznej

Polski budzet po kwietniu z solidng nadwyzka, bezrobocie
nadal nisko

Dzi$ brak publikacji waznych danych

W pigtek ztoty pozostat na stabym poziomie, a obligacje zyskaty
wobec utrzymujgcego sie w Europie i za oceanem napiecia
politycznego. Ceny ropy naftowej Brent spadty do 76,1 dolarow
za barytke wskutek porozumienia o wiekszym wydobyciu
migdzy OPEC i Rosjg. Polskie dane o budzecie po kwietniu
zaskoczyty pozytywnie, zas stopa bezrobocia spadta.

Na poczatku tygodnia istotng role na rynku ponownie odgrywa
sytuacja polityczna we Wioszech. Prezydent Mattarella
powiedziat, ze akceptuje wszystkich kandydatow na ministrow
poza zaproponowanego nowego szefa resortu finanséw, Paolo
Savona, ktory przedstawiany bywatl jako euro-sceptyk
rozwazajgcy wyjscie Wioch ze strefy euro. Premier Conte
wyrazit rozczarowanie takg decyzjg prezydenta, a lider Ruchu
Pieciu Gwiazd sugerowat przeprowadzenie impeachmentu
Mattarelli. Spadek ryzyka powotania uchodzgcego za euro-
sceptyka Savona ma pozytywny wptyw na wspdélng walute, na
poczatku tygodnia zyskujg réwniez wioskie obligacje. Ryzyko
wczesniejszych wyboréw nie ma na razie przetozenia na rynek.
Po kwietniu budzet centralny pokazal nadwyzke 9,3 mid zt.
Wptywy budzetowe wyniosty 125,2 mlid zt (104,9% planu), a
wydatki 115,8 mid zt (93% planu). W samym kwietniu wynik
poprawit si¢ o 6,2 mid zt i byt to najlepszy kwiecien od lat
(rednia dla okresu 2010-2017 w tym miesigcu to 2,7 mid z
deficytu). Wptywy z CIT wzrosty o 71,8% r/r, cho¢ tak wyrazne
przyspieszenie miato zwigzek z przesunieciami wptat tego
podatku. Wptywy z PIT wzrosty o0 21,4% r/r, a z VAT o ok. 2%
r/r. Poczatek roku jest dla budzetu niespotykanie korzystny.
Naszym zdaniem nie mozna wykluczy¢, ze z planowanych 41
mld zt, deficyt budzetu na koniec roku bedzie o potowe nizszy.

Stopa bezrobocia BAEL obnizyta sie w | kw. do rekordowo
niskiego 4,2%. Zatrudnienie wzrosto o zaledwie 0,4% r/r wobec
1,4% Srednio w 2017 r. Liczba bezrobotnych spadta o 23,4%
yly. Wskaznik aktywnosci spadt do 56% z 56,2% w | kw. 2017 r.

EURUSD powrdcit w pigtek do spadkdw, a u zrédet umacniania
dolara byto utrzymujgce sie napiecie geopolityczne i ostatnie

stabe dane z Europy. Popotudniowe dane o zamoéwieniach na
dobra trwate w USA tez nieznacznie wsparty dolara. W efekcie
kurs EURUSD znizkowat z 1,173 rano do 1,166 po potudniu,
najnizszego poziomu od listopada 2017. Od poczatku nowego
tygodnia euro zyskuje dzieki wiesciom z Wtoch i dzisiaj rano
EURUSD jest blisko 1,17. Dzi$ nie poznamy waznych danych,
wiec kluczowa dla EURUSD bedzie sytuacja geopolityczna.

EURPLN wahata sie w pigtek wokét 4,31 konczac dzien nieco
powyzej tego poziomu. USDPLN wspiat sie z 3,68 rano do nieco
powyzej 3,70 wieczorem. Ztotemu nadal cigzy mocny dolara.
Na poczatku poniedziatkowej sesji nastroj na rynku jest dosé
dobry w wyniku spadku ryzyka powstania populistycznego
rzadu we Wioszech, co mogtoby sprowadzi¢ kurs EURPLN
nieco ponizej 4,30.

W przypadku pozostatych walut regionu sytuacja byta
zroznicowana. EURHUF pozostawat na podwyzszonym
poziomie, wahajgc sie blisko 320. W przypadku EURCZK miat
miejsce spadek z 25,8 rano do 25,7 po potudniu. USDRUB wspigt
sie z 61,5 do 62,3 reagujac na spadajace ceny ropy haftowej.

Na globalnym rynku dlugu rentownosci spadaty w reakcji na
niepewnos$¢ dotyczacg sytuacji we Wioszech (gdzie 10-letni
spread asset swap wzrést z 142 pb do 153 pb) oraz negocjacji
USA — Korea Pétnocna. W rezultacie, amerykanska krzywa
rentownosci obnizyla sie o 4-6 pb, silniej na dlugim koncu.
Wigksze ruchy miaty miejsce w przypadku papierow
niemieckich (7-8 pb w segmencie 5-10L i 3 pb w segmencie 2L).
Kilkupunktowe znizki rentownosci zanotowaty réwniez, podatne
na wzrost ryzyka, papiery japonskie i szwajcarskie. Pozytywny
w ocenie rynkédw rozwoj sytuacji we Wioszech ma korzystny
wplyw na dtug panstw z peryferii strefy euro, ale spadek popytu
na bezpieczne aktywa cigzy na poczatku tygodnia Bundom.

Na krajowym rynku stopy procentowej dtug zyskiwat dzieki
wzrostowi napiecia geopolitycznego i zaskakujgco dobrym
danym o wyniku budzetu po kwietniu. W efekcie dochodowosci
papierow 10L spadty o 3 pb, 5L 0 6 pb, za$ 2L o 2 pb. Ruchy
na krzywej IRS byty zblizone do tego co dziato sie na krzywej
rentownosci. Wyjatkiem byta dtugi koniec, gdzie nieco wigkszy
spadek doprowadzit od wzrostu marzy ASW10L. Dzi$
oczekujemy dalszych powolnych spadkéw dochodowosci.

Ten tydzien bedzie obfitowat w wazne dane, m.in. z rynku
pracy USA, CPl i PKB z Polski. Naszym zdaniem majowy
odczyt inflacji pokaze odbicie do prawie 2% r/r, ale nie powinno
to bardzo zaszkodzi¢ krajowemu rynkowi stép procentowych.
Jednoczesnie zaktadamy, ze aprecjacja dolara sie zatrzyma, co
datoby odetchng¢ ztotemu po ostatniej przecenie.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2985 CZKPLN 0.1673
USDPLN 3.6681 HUFPLN* 1.3480
EURUSD 11719 RUBPLN 0.0590
CHFPLN 3.6997 NOKPLN 0.4509
GBPPLN 4.8915 DKKPLN 0.5771
USDCNY 6.3920 SEKPLN 0.4204

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 25/05/2018

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4296 4319 4312 4.313 4.3022
USDPLN 3.663 3.706 3.675 3.702 3.6686
EURUSD 1.165 1.174 1173 1.165 -
Rynek stopy procentowej 25/05/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (25 maja)

10:00 DE Ifo \ pkt 102,0 - 102,2 102,2

10:00 PL Stopa bezrobocia v % 6,3 6,3 6,3 6,6

14:30 us Zamoéwienia dobr trwatych v % m/m -1,3 - -1,7 2,7

16:00 UsS Indeks Michigan V pkt 98,8 - 98,0 98,8

PONIEDZIALEK (28 maja)
Brak waznych wydarzen

WTOREK (29 maja)

16:00 usS Indeks nastroju konsumentéw \ pkt 128,0 - 128,7
SRODA (30 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,5 - -0,3
10:00 PL Inflacja \% % rlir 1,8 1,9 - 1,6
10:00 PL PKB I kw. % rir 51 51 - 4,9
11:00 EZ ESI \Y pkt 112,0 - 112,7
14:00 DE Inflacja HICP \% % m/m 0,3 - -0,1
14:15 us Raport ADP \Y tys. 190,0 - 204,1
14:30 us PKB I kw. % k/k 2,3 - 2,3
20:00 us Bezowa Ksiega
CZWARTEK (31 maja)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \% % rir 1,6 - 1,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia v % 8,4 - 8,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 7 mar tys. 229,5 - 234,0
14:30 us Wydatki osobiste \% % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Dochody osobiste v % m/m 0,3 - 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA v % m/m 0,2 - 0,0
16:00 uUs Niezakoniczona sprzedaz doméw \% % m/m 0,5 - 0,4
PIATEK (1 czerwca)
09:00 Ccz PKB SA I kw. % rir 4,5 - 4,5
09:00 PL PMI przemyst \% pkt 53,1 52,9 - 53,9
09:55 DE PMI przemyst \% pkt 56,8 - 56,8
10:00 EZ PMI przemyst \% pkt 55,5 - 55,5
14:00 PL Minutes RPP 16/05/2018 -
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \% tys. 190,0 - 164,0
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 3,9 - 3,9
16:00 us ISM przemyst vV pkt 58,0 - 57,3

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 majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgcji, papieréw warto$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 spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ 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 informaciji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowa¢ 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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