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Bezrobocie na nowym minimum

Odreagowanie na rynkach po geopolitycznej hustawce
Ztoty mocniejszy, polska krzywa rentownosci nieco nizej
Eurostat zrewidowat w dét szacunki stopy bezrobocia
Dzisiaj indeksy PMI sektora ustug w Europie

W poniedziatek miato miejsce odreagowanie na rynkach po
zesziotygodniowej geopolitycznej hustawce. W  efekcie
rentownosci krajowych obligacji nieznacznie spadty, zas zitoty i
waluty regionu wyraznie sie umocnity. Inwestorzy zignorowali
nizszy od oczekiwan odczyt PPl ze strefy euro (2,0% vs.
prognozowane 2,4% r/r) oraz stabe dane o nastrojach
inwestorow w Europie Sentix.

Stopa bezrobocia wg BAEL (wyréwnana sezonowo) spadia
w kwietniu do rekordowo niskiego poziomu 3,8%.
Jednoczes$nie, Eurostat istotnie zrewidowat w doét wartosci dla
poprzednich miesiecy. Wynik za marzec zostat obnizony z
4,4% do 3,9%, w nieco mniejszej skali skorygowano kilka
wczesniejszych miesigcy. Na przestrzeni ostatnich 12 miesigcy
odsezonowana stopa bezrobocia dla Polski obnizyta sie o
1,4pp, dwukrotnie bardziej niz dla strefy euro i catej UE. Liczba
0sOb bezrobotnych wg BAEL wyniosta w kwietniu 643 tys.,
obnizajgc sie w ciggu roku o 242 tys. W tym samym czasie
liczba aktywnych zawodowo, ktéra mozna oszacowaé na
podstawie tych danych, zmniejszyta sie o 432 tys. osoéb.

W poniedziatek kurs EURUSD rést przez wiekszg czes¢ dnia
odreagowujgc spadki z pigtku, kiedy to inwestorzy kupowali
dolara w obliczu obaw o to, ze uruchomienie przez USA cet na
stal i aluminium z Europy, Meksyku i Kanady moze miec
negatywny wptyw na $wiatowy handel. Po potudniu kurs
skorygowat wiekszo$¢ tego wzrostu, wracajgc wieczorem w
poblize poziomu otwarcia. W efekcie, EURUSD po ruchu z
1,1670 wczesnym rankiem do 1,1740 w Srodku dnia, dzi$ rano
jest blisko 1,1690. Dzisiaj przestrzen do dalszego umacniania
euro moga ogranicza¢ spodziewane nieco stabsze indeksy PMI
sektora ustug z Europy oraz oczekiwanie na expose nowego
premiera Wioch i gtosowanie nad wotum zaufania dla jego
rzadu.

W poniedziatek kurs EURPLN spadat w reakcji na
oczyszczenie horyzontu z czesci obaw o sytuacje polityczng w
Europie i bedace tego konsekwencjg ostabienie dolara. W
efekcie EURPLN zszedt w ciggu dnia z 4,3050 do 4,2850, a po
zamknieciu sesji jeszcze przediuzyt ten ruch do 4,2700. W
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przypadku USDPLN rowniez obserwowaliSmy wyrazng znizke.
Skala wczorajszego umocnienia ztotego, nieco stabsze nastroje
na gietdach azjatyckich i europejskich dzisiaj na poczatku dnia
oraz cofniecie sie wzrostu EURUSD sprawiajg, ze dzisiaj
spodziewamy sie raczej stabilizacji EURPLN niz dalszego
spadku kursu.

W przypadku czeskiej korony i wegierskiego forinta takze
mielismy do czynienia z ich umacnianiem na fali spadku awersji
do ryzyka. W konsekwencji EURHUF zsunat sie z 320,20 do
318,50. EURCZK zjechat z 25,82 do 25,70. Wypowiedz
Mojmira Hampla z banku centralnego Czech, wg ktérego w tym
roku konieczna moze byé wiecej niz jedna podwyzka stép
procentowych nie dafta koronie dodatkowego paliwa do
umocnienia. Rubel rosyjski korzystat na geopolitycznym
odreagowaniu, w zwigzku z czym USDRUB przesunat sie z
62,20 rano do 62,10 po potudniu pomimo spadajgcych cen ropy
(z 76,70 do 75,90 USD za baryike).

Rentownosci niemieckich i amerykanskich obligacji wahaty
sie w poniedziatek w waskim zakresie. Inwestorzy odpoczywali
po okresie podwyzszonej zmiennosci z poprzedniego tygodnia.
Niskiej skali wahan sprzyjat takze brak publikacji wazniejszych
danych makro w godzinach handlu w Europie (wyjatkiem byty
ceny produkcji przemystowej w Eurostrefie oraz nastroje
inwestorow Sentix - w obu wypadkach zaskoczyty w dét). W
efekcie rentownosci amerykanskich papierow 10L wzrosty o 1
pb do 2,92%, za$ podobny w skali ruch rentownosci
niemieckich 10L przesunat je do 0,41%. Dzi$ spodziewamy sie
publikacji europejskich danych o PMI w ustugach oraz o
sprzedazy detalicznej — w obu wypadkach oczekujemy
odczytdbw nieznacznie ponizej konsensusu, co powinno w
umiarkowanie pozytywny sposob wptyng¢ na europejski rynek
obligacji skarbowych.

W przypadku obligacji krajowych rano doszto do przesuniecia
dochodowosci w dét (o 2-4 pb) czemu sprzyjato odreagowanie
po burzliwym zakonczeniu poprzedniego tygodnia. Jednak w
ciggu dnia krajowe rentownosci wzrosty nieco w $lad za
rynkami  bazowymi, co przetozyto sie na ulokowanie
rentownosci papierow PL10L ok 1 pb ponizej, zas PL5L ok 3 pb
ponizej pigtkowego zamkniecia. Krzywa IRS byta wzglednie
stabilna, co przetozyto sie na obnizenie marz asset swap.

Dzi$ spodziewamy sie nieznacznej poprawy wycen w reakcji na
spodziewane przez nas stabsze dane PMI-ustugi z Eurostrefy.
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Dzisiejsze otwarcie

Rynek walutowy

EURPLN 42707 CZKPLN 0.1665
USDPLN 3.6484 HUFPLN* 1.3402
EURUSD 1.1705 RUBPLN 0.0589
CHFPLN 3.6946 NOKPLN 0.4508
GBPPLN 4.8618 DKKPLN 0.5738
USDCNY 6.4058 SEKPLN 04177

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 04/06/2018

max otwarcie zamkn.

Benchmark o VANTETE]
(]

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia

EURPLN 4.283 4316 4.301 4.284
USDPLN 3649 3.702 3.690 3.666
EURUSD 1.165 1.175 1.166 1.169
Rynek stopy procentowej 04/06/2018
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Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
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CDS 5Y USD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
((12)]

Polska 2.80 1
Francja 26 -1 0.31 1
Wegry 116 1 2.66 2
Hiszpania 74 -10 0.93 3
Wiochy 219 -31 216 6
Portugalia 64 0 1.36 4
Irlandia 25 0 0.57 2
Niemcy 13 -1 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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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 IV % m/m - - -1,6 -1.7
16:00 us Zamowienia przemystowe [\ % m/m -0.5 - -0,8 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 publikacji
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 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 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 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 informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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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