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Polski PKB znéw na szczycie

Uzgodnienie mniej eurosceptycznego sktadu rzadu we
Wioszech, ztoty i obligacje zyskaty

PKB rosnie w tempie 5,2% r/r, PMI w d6t w maju
Nizsze ceny zywnosci spychaja inflacje do 1,7% r/r
Dzis dane o zatrudnieniu w USA

W $rode na globalnych rynkach doszto do odreagowania w reakgciji
na spadek prawdopodobienstwa dalszych perturbacji politycznych
we Wioszech. W czwartek wieczorem ustalono nowy skfad rzgdu
pod wodzg Giuseppe Conte, odsuwajgc eurosceptycznego
kandydata na ministra finanséw na mniej eksponowane stanowisko
i proponujgc jako ministra spraw zagranicznych osobe o pro-
europejskich pogladach. Dzi§ ma doj$¢ do zaprzysiezenia a w
poniedziatek i wtorek do gtosowan wotum zaufania. W efekcie ztoty
i krajowe obligacje umocnity sie juz w Srode a dzi$ wida¢ kolejng
fale powrotu inwestoréw z papieréow niemieckich do wtoskich. Dane
z Polski o inflacji za maj zaskoczyty w doét, podczas, gdy PKB w
gore. Od dzi$ obowigzujg cta amerykanskie na stal i aluminium z
UE, Meksyku i Kanady. Przedstawiciele tych panstw uznali je za
nielegalne i zapowiedzieli dziatania odwetowe. Dzi§ m.in. raport o
rynku pracy w USA, ktéry skupi uwage rynkow.

Inflacja w maju wzrosta do 1,7% r/r wg wstepnego szacunku, a
wzrost PKB w | kw. 2018 przyspieszyt do 5,2% r/r. Ponownie
wigc dane inflacyjne zaskoczyly w dot, a te o wzroscie
gospodarczym w gore. Wysokie ceny paliw i efekty bazy pchng
inflacje nieco powyzej 2% w kolejnych dwéch miesigcach, ale tylko
tymczasowo i przed koncem roku dynamika CPl powinna sig
cofng¢, mimo stopniowego wzrostu inflacji bazowej. Jesli chodzi o
strukture wzrostu gospodarczego w | kwartale, to jest ona odrobine
rozczarowujgca, poniewaz praktycznie jedynym  Zrodiem
pozytywnej niespodzianki byt wyjgtkowo mocny wzrost zapasow,
ktoéry dodat do dynamiki PKB az 1,9 pkt. proc. Wszystkie pozostate
komponenty zaskoczyly in minus. Piecioprocentowe tempo wzrostu
PKB trudno bedzie utrzyma¢ w kolejnych kwartatach. Niemniej,
spowolnienie powinno by¢ delikatne i caty rok ma szanse zamkngé
sie dynamikg wzrostu niewiele ponizej ubiegtorocznego 4,6%.

PMI dla polskiego przemystu spadt w maju z 53,9 pkt do 53,3 pkt
przy oczekiwaniach rynku 53,2 i naszej prognozie 52,9.. Raport
podkresla stosunkowo stabg biezacg produkcje, ktorej wplyw na
indeks zostat zréwnowazony przez opoOznienia w dostawach
(podnoszagce PMI). Odnotowano tez pogorszenie w nowych
zamoéwieniach, w tym wskaznik dla zamoéwien zagranicznych spadt
ponizej 50 pkt. Wedlug nas Il kw. bedzie juz pod znakiem stopniowego
spowalniania wzrostu gospodarczego w Polsce.

Analityk S&P Frank Gill powiedziat PAP, ze redukcja funduszy
spojnosci dla Polski w budzecie UE 2021-27 nie bedzie miata
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bezposredniego wptywu na rating, cho¢ skfania do rewizji w dot
wzrostu PKB po 2020 r. i stawia przed wtadzami nowe wyzwanie
podtrzymania atrakcyjnosci inwestycyjnej Polski. Parlament
Europejski przegtosowat negatywng opinie do cie¢ $rodkéw na
polityke spojnosci i rolng zaproponowanych przez Komisje
Europejska

W $rode EURUSD odreagowywat spadki z poprzedniego dnia.
Ponadto na dolara negatywnie wptywaty nieco rozczarowujgce
dane z USA (drugi odczyt PKB za | kw. oraz dane o zatrudnieniu
ADP). EURUSD wzrést w ciggu dnia z 1,1530 do 1,1620. W
czwartek atakowany byt poziom 1,17 dzieki dalszemu klarowaniu
sie sytuacji politycznej we Wioszech. Dzi§ rano w Hiszpanii
prawdopodobnie dojdzie do odwotania premiera Mariano Rajoya
na kanwie skandalu korupcyjnego, co utrudni parze przebicie tego
poziomu. Prawdopodobnie do$¢ dobrze wypadng tez dane o
zmianie zatrudnienia w sektorze pozarolniczym w USA, co réwniez
sugeruje, ze EURUSD skieruje si¢ w dot.

EURPLN spadt w $rode z 4,3390 rano do 4,3180 po potudniu, po
drodze odbijajgc sie od 4,3080. W czwartek para utrzymata sie
ponizej 4,32. Dzi$s oczekujemy niewielkiej przeceny ztotego w
zwigzku z niskg ptynnoscig na rynku, cho¢ bedzie w tym
przeszkadza¢ odczyt PMI.

W przypadku pozostatych walut regionu korona oraz forint
podobnie jak ztoty umocnity sie do euro po nocnej wyprzedazy.
EURHUF spadt w ciggu dnia z 320,80 do 319,70, zas EURCZK z
25,94 do 25,83 i dzi§ rano sg na podobnym poziomie. W
przypadku USDRUB takze obserwowalismy znizki, po czesci za
sprawg stabngcego dolara, po czesci rosngcej ceny ropy naftowej
(barytka Brent zdrozata z 74,90 USD rano do 77 USD po potudniu).
W efekcie USDRUB spadt z 62,90 do 62,20.

Na bazowych rynkach dlugu rentownosci niemieckich oraz
amerykanskich obligacji powrécity do $rodowych wzrostéw po
lekkim odreagowaniu wczoraj. Podwyzkom dochodowosci sprzyjato
odbicie na gietdach. W skali dnia w Srode krzywa amerykanska
przesuneta sie w gore miedzy 6 a 8 pb, za$ niemiecka miedzy 9, a
11 pb. (zblizajgc sie w okolice pozioméw z poczatku tygodnia).
Dzi$ spodziewamy sie kontynuacji tego ruchu w czym powinny
sprzyjac lepsze dane z rynku pracy w USA.

Na krajowym rynku stopy procentowej krzywa dochodowosci
zeszta w dot o 6 pb w segmencie 5-10L, napedzana spadajgcym
ryzykiem politycznym w Europie. Krétki koniec krzywej znizkowat o 2
pb, gtéwnie za sprawg nizszych odczytéw inflacji za maj w kraju. Dzi$
brak ptynnosci moze sprzyjaé utrzymaniu rentownosci na wyzszych
poziomach.

Ministerstwo Finanséw planuje w czerwcu jeden przetarg zmiany
(15 czerwca) i jeden regularny (28 czerwca) z podazg 0-3 mid PLN.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3094 CZKPLN 0.1669 = EURPLN 4.309
USDPLN 3.6836 HUFPLN* 1.3495
EURUSD 1.1699 RUBPLN 0.0593
CHFPLN 3.7328 NOKPLN 0.4509
GBPPLN 4.8962 DKKPLN 0.5790
USDCNY 6.4121 SEKPLN 0.4185 I
*za IDOHUF e 3.8000
Poprzednia sesja na rynku FX 31/05/2018 F
max _otwarcie zamkn. NWMM e 3.6000
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EURUSD 1.164 1172 1166  1.167 - 3.4000
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Obligacje na rynku miedzybankowym P 2017 | 2018
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 Y % 6,3 6,3 6,3 6,6
14:30 us Zamoéwienia dobr trwatych Y % 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 US Indeks nastroju konsumentow V pkt 128,0 - 128,0 128,7
SRODA (30 maja)
08:00 DE Sprzedaz detaliczna Y % m/m 0,5 - 2,3 -0,4
10:00 PL Inflacja Vv % rir 1,8 1,9 1,7 1,6
10:00 PL PKB | kw. % rir 51 51 5,2 4,9
11:00 EZ ESI \Y pkt 112,0 - 112,5 112,7
14:00 DE Inflacja HICP \Y % m/m 0,3 - 0,6 -0,1
14:15 uUsS Raport ADP \ tys. 190,0 - 178 204,1
14:30 us PKB I kw. % k/k 2,3 - 2,2 2,3
20:00 UsS Bezowa Ksiega
CZWARTEK (31 maja)
11:00 EZ HICP wstepny szacunek V % rir 1,6 - 1,9 1,2
11:00 EZ Stopa bezrobocia Y % 8,4 - 8,5 8,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 229,5 - 221,0 234,0
14:30 us Wydatki osobiste IV % m/m 0,4 - 0,6 0,4
14:30 us Dochody osobiste Y % m/m 0,3 - 0,3 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA \Y % m/m 0,2 - 0,2 0,0
16:00 UsS Niezakonczona sprzedaz doméw \Y % m/m 0,5 - -1,3 0,4
PIATEK (1 czerwca)
09:00 (G4 PKB SA I kw. % rir 4,5 - 4.4 4,5
09:00 PL PMI przemyst \ pkt 53,1 52,9 53,3 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 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 biad, 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 przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 11 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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