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Obawy o Wtochy nie szkodza krajowym obligacjom

Ztoty i obligacje zyskuja mimo wciaz niepewnej sytuacji
we Wioszech

Komisja Europejska proponuje ograniczenie srodkéw dla
Polski

11-miliardowa nadwyzka w samorzadach
Eryk Lon z RPP proponuje rezygnacje z celu inflacyjnego
Dzis indeks nastrojow konsumentéw z USA

W komentarzu przestanym PAP Biznes, cztonek RPP Eryk
ton przedstawit pomyst rezygnacji z bezposredniego celu
inflacyjnego lub utajnienia pozgdanego przez bank centralny
poziomu inflacji. Jego zdaniem warto przemysle¢ takg
koncepcje, zeby zapewni¢ polityce pienieznej wysoka
elastycznosé¢. Cztonek RPP zaznaczyt, ze wielokrotnie zdarzaty
sie okresy odchylen inflacji poza przedziat dopuszczalnych
odchylen wokét celu, 1,5-3,5% r/r, co rzutowato na
elastycznos¢ prowadzonej polityki. ton chciatby tez rozszerzenia
projekcji NBP o zmienne realne: stope bezrobocia i dochod
narodowy brutto i wskazat na nastroje konsumentéw jako
czynnik wptywajacy na jego podejscie do prowadzenia polityki
pienieznej. Czlonek RPP uznat biezacy poziom stép za
odpowiedni — dajgcy wsparcie inwestycjom i korzystny dla
konsumentow. Ta wypowiedz pozostawia Eryka tona na
pozycji najbardziej gotebiego cztonka RPP. Warto odnotowac,
ze nie wymienia on tym razem warunkdéw, przy ktérych
dopuszczalna bytaby obnizka stép NBP. Kamil Zubelewicz
wskazywat ostatnio, ze cztonkowie dopuszczajgcy ciecia stop w
wiekszosci wycofali sie ostatnio z tego stanowiska.

Wg informacji PAP, Komisja Europejska zaproponowata
zmniejszenie srodkdw spojnosci dla Polski w perspektywie
2021-2027 do 64,4 mid € wobec 83 mid € w perspektywie
2014-2020. Jest to wyrazna redukcja srodkoéw dla Polski (23%),
warto jednak pamieta¢, ze jest to wstepna propozycja, a
negocjacje w tej sprawie potrwajg zapewne do 2019 .

W | kw. 2018 r. jednostki samorzadu terytorialnego
zanotowaly nadwyzke w wysokosci 11,9 mld zi, czyli nieco
mniejszg niz rok wczesniej (12,4 mid z). Dochody wyniosty
65,3 mid zt (wzrost o0 5,0% r/r), a wydatki 53,4 mlid zt (wzrost o
7,3% r/r). Ministerstwo nie opublikowato jeszcze danych o
inwestycjach. Dane za sam styczen sugerowaty dynamike ok.
60% r/r, ale pierwszy miesigc roku ma w catym pierwszym
kwartale matg wage (ponizej 25%).

W poniedziatek rano EURUSD odbit w okolice 1,173 w ramach
odreagowania po weekendowym zamieszaniu zwigzanym z

perturbacjami w tworzeniu wioskiego rzadu. Ulga dla euro nie
trwata jednak dtugo i po potudniu kurs zaczat znowu spadac
dyskontujgc informacje o rosngcym ryzyku rozpisania nowych
wyboréw we Wioszech jesienig. W efekcie, EURUSD spadt pod
koniec sesji do ok. 1,16, najnizej od listopada. Kurs zbliza si¢ do
lokalnego dotka na 1,155 z koncéwki 2017 i najblizsze dni moga
przesadzi¢ czy dolar bedzie dalej zyskiwat czy nastgpi odbicie.
Wg nas, potencjat do spadku EURUSD powoli wyczerpuje sie.

EURPLN zaczat poniedziatkowg sesje blisko 4,313 i w kolejnych
godzinach delikatnie opadat mimo aprecjacji dolara i spadkéow
na europejskich gietdach. W efekcie, EURPLN zakonczyt dziehn
na poziomie 4,298. USDPLN odzwierciedlat zmiany EURUSD,
wczesnie rano schodzac do 3,669, by pdzniej odbic¢ do 3,71. W
naszej ocenie, w najblizszych dniach EURPLN pozostanie na
podwyzszonym poziomie z delikatna tendencjg spadkowa.

W przypadku pozostatych walut regionu sytuacja byta
zroznicowana. Wegierski forint, podobnie jak ztoty odzyskiwat
sity i EURHUF spadt z 319,1 rano do 318,6 po potudniu. W
przypadku EURCZK mieliSmy do czynienia z ruchem w gére z
25,72 rano do 25,75 po potudniu. Nieznacznego ostabienia
korony wzgledem euro nie byla w stanie powstrzymac
wypowiedz prezesa czeskiego banku centralnego Jiriego
Rusnoka, ze korona jest odporna na polityczne zawirowania i
ze bank centralny spodziewa sie wznowienia aprecjacji korony.
USDRUB odbit z 62,15 do 62,40 w wyniku spadku ceny ropy
naftowej i wypowiedzi rzecznika Kremla Dmitrija Pieskowa,
ktéry zle odnidst sie do propozycji zwiekszenia obecnosci
NATO w Europie.

Rentownosci niemieckich obligacji spadaty w poniedziatek
po przejsciowym porannym wzroscie, przesuwajgc krzywg
dochodowosci 0 5-8 pb w dot. Kluczowy wptyw na rynek miata
wcigz niestabilna sytuacja polityczna we Wtoszech.

Na krajowym rynku stopy procentowej diug zyskiwat za
sprawg utrzymujacej sie niepewnosci zwigzanej z mozliwoscig
rozpisania nowych wyboréw we Wioszech. W efekcie krajowa
krzywa zeszta w dét o 1-2 pb., silniej w krétkim koncu krzywej.
Na poczatku dzisiejszej sesji indeksy gietdowe w Europie lekko
spadajg, co ma pozytywny wptyw na Bunda i Treasuries.
Zaktadamy, ze krajowy dtug skorzysta z umocnienia na rynku
bazowym.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

zamkn.

[SEI)

max

EURPLN 4.3089 CZKPLN 0.1674
USDPLN 3.7136 HUFPLN* 1.3515
EURUSD 1.1602 RUBPLN 0.0595
CHFPLN 3.7377 NOKPLN 0.4521
GBPPLN 4.9371 DKKPLN 0.5786
USDCNY 6.4145 SEKPLN 0.4201

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 28/05/2018

Ostatnia
aukcja

Zmiana
(pb)

Benchmark o
(]

(termin)

Obligacje na rynku miedzybankowym

EURPLN 4295 4326 4.313 4.302 4.3031

USDPLN 3667 3.707 3.696 3.699 3.6849

EURUSD 1.161 1173 1.166 1.163 -
Rynek stopy procentowej 28/05/2018

Papier Srednia

PS0420 (2L) 1.54 -1 24 maj 18 OKO0720 .
PS0123 (5L) 242 -1 24 maj18 PS0123  2.481
WS0428 (10L) 3.19 0 24 maj 18 WS0428  3.211

Kurs zlotego

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIENE] o Zmiana o Zmiana

) * b * o)
1L 1.75 0 2.52 -2 -0.24 0
2L 1.91 0 2.69 -2 -0.15 0
3L 2.08 0 277 -3 -0.02 -1
4L 2.26 0 2.83 -2 0.13 -2
5L 242 0 2.87 0 0.28 -3
8L 2.76 0 293 0 0.69 -3
10L 2.92 0 3.00 3 0.90 -2

Stawki WIBOR
Termin o PARIEDE]
2 ((21)

OIN 1.15 -39
TIN 1.21 -33
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

%

1x4 1.70
3x6 1.71
6x9 1.75
9x12 1.80
3x9 1.79
6x12 1.83

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Polska

Francja 21 0
Wegry 116 1

Hiszpania 59 -1
Wtochy 165 15
Portugalia 64 0
Ilandia 25 0
Niemcy 12 0

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
289 3
0.39 4
274 3
1.28 1
254 21
1.97 27
0.65 4

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

Zrédto: Bloomberg

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

Bank Zachodni WBK

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 tyg. 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
14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem \% tys. 190 - 164
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 sie 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 mogag 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 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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