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Nowe rzady w Hiszpanii i Wtoszech poprawiajg nastroje

Dalsza poprawa nastrojow rynkowych po spadku ryzyka
politycznego w Europie

Ztoty stabilny, polskie obligacje zyskuja

Zatrudnienie poza rolnictwem w USA powyzej prognoz
Dzisiaj dane z USA

W piagtek europejskie gietdy poczuly wyrazng ulge po tym jak
rozstrzygneta sie kwestia impasu politycznego we Wioszech i po
trzech miesigcach od wyboréw udato sie wytoni¢ rzad. Cho¢ teki
ministra finanséw nie dostanie pierwszy, eurosceptyczny kandydat,
odrzucony przez prezydenta, to mimo wszystko nowy rzad tworzg
partie populistyczne, ktére mogg nadwereza¢ kondycje fiskalng
kraju i spiera¢ sie z KE o reguly fiskalne. Réwniez odwotanie
premiera Hiszpanii Mariano Rajoya i wskazanie lidera gtéwnej partii
opozycyjnej Pedro Sancheza jako jego nastepcy (w tym tygodniu
ma zaprezentowa¢ swodj gabinet) okazato sie by¢é wynikiem
pozytywnym dla gietd, bo zmniejszajgcym niepewnos¢ polityczng.
Dla obligacji europejskich te rozstrzygniecia przyniosty ciag dalszy
przenoszenia sie inwestoréw z papieréw niemieckich na peryferia
strefy euro. Byt to tez dobry klimat dla polskich obligacji. Ztoty byt
stabilny przez wigkszg czes$¢ dnia pomimo ograniczonej obecnosci
na rynku krajowych podmiotéw i dobrych danych z rynku pracy
USA, ktére tylko delikatnie obnizyly EURUSD. Dopiero po
zakonczeniu sesji nastgpito wyrazniejsze umocnienie krajowej
waluty. Dane z amerykanskiego rynku pracy w zasadzie
przypieczetowujg kolejng podwyzke stop Fed w czerwcu.

W minutes Rady Polityki Pienieznej z majowego posiedzenia
znéw wprowadzono akapity mowigce, ze czes¢ cztonkdw chciataby
rozwazenia podwyzek stép, jesli nasili sie dynamika plac i
oczekiwania inflacyjne oraz ze podczas dyskusji pojawita sie opinia
o ewentualnym rozwazeniu obnizki gdyby zatamaty sie nastroje i
wyniki gospodarki. Te zapisy nie wystgpity w kwietniowej edyc;ji
dokumentu, cho¢ obecne byly w poprzednich. Na podstawie
minutes trudno oceni¢ czy zmiana nastawienia wewnatrz Rady na
mniej gotebie, o ktorej mowit ostatnio Kamil Zubelewicz,
rzeczywiscie miata miejsce. Wzrosty cen ropy z ostatnich miesiecy
ozywity dyskusje, ale zdania byly podzielone czy bedzie to miato
trwate przetozenie na $ciezke inflacji i oczekiwania inflacyjne.

Komisja Europejska przedstawita propozycje krajowego
podziatu srodkéw w ramach Wspélnej Polityki Rolnej w nowym
budzecie UE 2021-27. Catos¢ srodkow na WPR ma wyniesé 365
mid €, czyli o 12% mniej w cenach stalych niz w obecnym
budzecie. Z tej puli 265,2 mid € trafi na doptaty bezposrednie, z
czego do Polski 21,2 mld €, czyli nominalnie o 1% mniej niz w
obecnym budzecie. Za to s$rodki dla Polski na fundusz rozwoju

obszaréw wiejskich bedg okrojone o ok. 25% (w przypadku innych
krajow ma to by¢ redukcja o 23-27%). Zmianie majg tez ulec
zasady dystrybuowania srodkéw do krajowych beneficjentow (limit
wyptat na gospodarstwo, degresywna stawka na hektar dla
wigkszych gospodarstw), w tym zmniejszone mozliwosci
przenoszenia srodkéw migdzy réznymi programami.

W pierwszej czesci pigtkowej sesji euro umacniato sie dolara pod
wptywem rozwoju sytuacji we Wioszech. Kurs EURUSD wzrést z
1,168 na otwarciu dnia do 1,171. Kurs nie zdofat jednak utrzymac
sie dtuzej powyzej poziomu 1,17. Dobre dane z amerykanskiego
rynku pracy odwrocity trend wzrostowy, zatem na koniec dnia para
walutowa wrdcita do poziomu otwarcia.

W pigtek kurs EURPLN byt relatywnie stabilny i po szybkim
umocnieniu na poczgtku dnia, oscylowat w okolicy 4,312 przy
obnizonej ptynnosci rynkowej w zwigzku z diugim weekendem.
Dopiero po 17:00 ztoty umocnit sie wyrazniej, a EURPLN zszedt do
ok. 4.30. Kurs USDPLN byt bardziej zmienny w zwigzku z ruchami
EURUSD i oscylowat w przedziale 3,68-3,71. Sadzimy, ze jest
jeszcze pewien potencjat do umocnienia ztotego w tym tygodniu.

Na rynku czeskiej korony i wegierskiego forinta nie dziato sie
wiele. Kursy oscylowaty wokét poziomoéw osiggnietych w czwartek:
EURHUF nieco ponizej poziomu 320, a EURCZK przy 25,80.
Rubel natomiast nieco zyskat dzigki rosngcym cenom ropy; kurs
USDRUB obnizyt sie z 62,40 do 62,00, nie zdotat jednak przebi¢
tego poziomu.

Rentownosci niemieckich i amerykanskich obligacji powoli rosty
w pigtek pod wplywem poprawy nastrojow po porozumieniu w
sprawie rzadu we Wioszech. Lepsze od oczekiwan dane o
zatrudnieniu poza rolnictwem w USA nieco ostabity amerykanskie
papiery, ale byt to ruch krétkotrwaty. W dziennym rozrachunku 10-
letnie rentownosci niemieckie wzrosty o 2 pb, amerykanskie o 4 pb.
Rentownosci wiloskich obligacji obnizyly sie o ponad 10 pb, a
hiszpanskich o prawie 10 pb — rynek dtugu nie przejat sie zbytnio
dymisjg premiera Rajoya. W tym tygodniu zaktadamy dalszy wzrost
rentownosci na rynkach bazowych przy spadku awersji do ryzyka.

Pomimo nizszej ptynnosci na rynku krajowym, polskie obligacje
zyskaty w pigtek. Polskim papierom sprzyjato nizsze ryzyko polityczne
w Europie. Polska krzywa obnizyta sie o 1 pb w segmencie 2 lat, 0 3
pb w segmencie 5 lat i 0 5 punktéw bazowych w segmencie 10-letnim.
Stawki IRS pozostaty natomiast stabilne, w zwigzku z czym asset
swap spready ulegty zawezeniu.

W tym tygodniu w kalendarzu posiedzenie RPP oraz ewentualna
decyzja Fitch ws. polskiego ratingu. Mozliwe, ze agencja pojdzie w
Slady S&P, jak to sie juz w przeszlosci zdarzato, i podniesie
perspektywe do pozytywne;.
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (1 czerwca)

09:00 Cz PKB SA | kw. % rlr 4.5 - 4.4 4.5
09:00 PL PMI przemyst Vv pkt 53.2 52.9 53.3 53.9
09:55 DE PMI przemyst \ pkt 56.8 - 56.9 58.1
10:00 EZ PMI przemyst \Y pkt 55.5 - 55.5 56.2
14:00 PL Minutes RPP 16/05/2018 - -

14:30 us Zmiana zatrudnienia poza rolnictwem V tys. 190.0 - 223 159
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 3.9 - 3.8 &)
16:00 Us ISM przemyst \ pkt 58.2 - 58.7 57.3

PONIEDZIALEK (4 czerwca)

16:00 us Zamowienia débr trwatych \ % m/m - - -1.7
16:00 us Zamdwienia przemystowe [\ % m/m -0.5 - 1.6
WTOREK (5 czerwca)

03:45 CH PMI ustugi \Y pkt 52.9 - 52.9
09:00 HU PKB | kw. % rlr 4.4 - 4.4
09:55 DE PMI ustugi \Y pkt 52.1 - 53.0
10:00 EZ PMI ustugi \Y pkt 53.9 - 54.7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0.6 0.1
16:00 us ISM ustugi \ pkt 57.4 - 56.8
SRODA (6 czerwca)

PL Decyzja RPP % 1.5 1.5 1.5
09:00 Ccz Produkcja przemystowa v Y rlr 9.3 - -1.1
09:00 HU Produkcja przemystowa \ % r/r - - 1.9

CZWARTEK (7 czerwca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \Y % m/m 0.2 - -0.9
11:00 EZ PKB SA | kw. % rlr 25 - 2.5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. - - 221.0
PIATEK (8 czerwca)

PL Fitch Przeglad ratingu
08:00 DE Eksport Y % m/m -0.4 - 1.7
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m 0.4 - 1.0
09:00 HU Inflacja \ % r/r 2.8 - 2.3

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 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
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zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 ktdérgkolwiek spétka 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.
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