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RPP nie zmieni tonu

PMI w ustugach sugeruja dalsze spowolnienie wzrostu w
strefie euro

Ztoty i obligacje stabsze w reakcji na doniesienia z Wtoch
Euro przejsciowo stabsze, ale odzyskato moc po
sugestiach nt dyskusji EBC o zakonczeniu QE

Dzisiaj decyzja RPP

We wtorek miata miejsce publikacja danych PMI dla sektora
ustug ze strefy euro, ktdre (mniej wigcej zgodnie z wstepnymi
odczytami) pokazaty dalszy spadek tempa wzrostu aktywnosci
oraz nasilenie presji cenowej. W expose nowego premiera
Wioch Giuseppe Contego pojawity sie zapowiadane w trakcie

kampanii wyborczej propozycje wprowadzania dochodu
gwarantowanego dla najubozszych, cie¢ podatkow,
ograniczenia migracji i przywrocenia nizszego wieku

emerytalnego. Zostato to Zle przyjete przez rynki i przetozyto
sie na spadki dochodowosci amerykanskich i niemieckich
obligacji oraz przejsciowe ostabienie wspolnej waluty. Ztoty
oraz krajowe obligacje tez byly pod negatywnym wptywem
powyzszych wiadomosci.

EURUSD spadt wczoraj do 1,165 z 1,17 pod wptywem expose
wygtoszonego przez nowego premiera Wtoch i popotudniowych
lepszych od oczekiwan danych z USA. Skala i dynamika zmian
byty jednak niewielkie. Silniejszy ruch w przeciwng strone
nastgpit péznym wieczorem i w nocy, w reakcji na wypowiedzi
anonimowych przedstawicieli EBC, wg ktérych na posiedzeniu
w przysztym tygodniu EBC bedzie dyskutowa¢ nad
wygaszeniem QE. Komunikat w tej sprawie moze sie wg tych
wypowiedzi pojawi¢ w czerwcu lub lipcu. Reakcjg EURUSD byt
dos¢ szybki wzrost z 1,165 do 1,175. Dzi$ nie poznamy zadnych
waznych danych, wiec kurs EURUSD moze pozosta¢ pod
wptywem spekulacji nt. terminu wygaszenia QE w Europie.

EURPLN skorygowat wczoraj cze$¢ poniedziatkowego catkiem
znacznego ruchu w dét i na koniec dnia kurs wahat sie nieco
ponizej 4,29 wobec 4,27 na otwarciu. Ztoty nie korzystat z dos¢
dobrego nastroju na europejskim rynku gietdowym, a realizacja
zyskéw po umocnieniu z poczatku tygodnia mogta wynika¢ z
umocnienia dolara na $wiecie. Dzisiaj RPP ogtosi decyzje ws.
stép procentowych, ale nie sadzimy, by wynik posiedzenia
wplynat na ztotego. Kluczowe pozostang nastroje na swiecie i
notowania dolara — jego nocne ostabienie do euro sprzyja
umochieniu ztotego dzisiaj rano.

W przypadku innych walut regionu, korona zyskata pigtg sesje
z rzedu do euro, do czego przyczynita sie wypowiedz prezesa
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czeskiego banku centralnego. Jiri Rusonk powiedziat, ze kolejna
podwyzka stop procentowych moze nastgpi¢ wczesniej niz do
tej pory sadzono (pod koniec roku). Rubel byt pod presja nizszych
cen ropy, a forint pozostat stabilny.

We wtorek na bazowe rynki diugu powrdcita cze$¢ obaw
dotyczgcych dalszego rozwoju sytuacji we Wioszech. W reakcji
na wystgpienie $wiezo desygnowanego premiera Wioch
Giuseppe Contego rentownosci wioskich papieréw skarbowych
10L skoczyty w goére o prawie 20 pb. W mniejszej skali wzrost
rentownosci zanotowano w przypadku 10L papieréw
skarbowych Hiszpanii, gdzie ruch w gore wyniost w ciggu dnia
5 pb. W druga strone poruszaly sie dochodowosci niemieckich i
amerykanskich skarbowek. W ich wypadku krzywe rentownosci
przesunety sie w dot o 2-3 pb., silniej w krotkim koncu i srodku
krzywych. Rano inwestorzy w Europie dostali pewne wsparcie
ze strony nizszych niz kwietniowe odczytow PMI-ustugi. W
dalszej czesci dnia znizki dochodowosci  papieréw
amerykanskich i niemieckich byty napedzane dodatkowo przez
popotudniowe spadki na gietdach w Europie i spadki na
otwarciu gietd za Oceanem. Pewnym wsparciem dla dlugu byly
takze powoli znizkujgce reny ropy. Inwestorzy zignorowali
lepsze od oczekiwan dane ISM-ustugi z USA. Wczoraj rynek
dtugu nie zdazyt juz zareagowac¢ na doniesienia o tym, ze na
najblizszej konferencji ECB mogg zosta¢ ujawnione sugestie co
do zakonczenia programu skupu obligacji oraz mozliwej Sciezki
normalizacji poziomu stdép procentowych w Eurostrefie, ale
wzrost rentownosci Bundéw o ok 3pb — zapewne z tym
zwigzany — widoczny jest dzi$ rano. Przy braku publikacji
istotnych danych temat EBC bedzie dzi§ zapewne gtéwnym
tematem, wiec rentownosci mogg pozostac pod presjg w gore.

W  przypadku krajowych obligacji obserwowalismy
dwupunktowe przesuniecie krzywej dochodowosci w gére w
segmencie 5-10L, w reakcji na doniesienia z Wtoch. Dzi$ czeka
nas konferencja RPP, co naszym zdaniem ma szanse w
umiarkowanie pozytywny sposéb wptyng¢ na krajowe obligacje
(dzieki tagodnej retoryce). Sytuacja we Wioszech powinna juz
naszym zdaniem mie¢ gasngcy wplyw na nasz rynek, ale
czynnikiem ryzyka jest wzrost rentownosci w strefie euro w
reakcje na zapowiedzi normalizacji polityki EBC.

Dzi$ RPP oglosi decyzje ws. stop procentowych. Parametry
polityki pienieznej zapewne pozostang bez zmian. Pomimo
sugestii Kamila Zubelewicza, ze w Radzie zaszta niedawno
zmiana poglagdéw w strone mniej gotebia, w minutes z maja nie
bytlo tego wida¢. Wyglada na to, ze Adam Glapinski znéw
zdominuje konferencje prasowg swoim gotebim przekazem.
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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 - 223 159
14:30 us Stopa bezrobocia \ % 3,9 - 3,8 S0
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 52,9
09:00 HU PKB | kw. % rlr 4,4 - 4,4 4,4
09:55 DE PMI ustugi \Y pkt 52,1 - 52,1 53,0
10:00 EZ PMI ustugi \Y pkt 53,9 - 53,8 54,7
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna \Y % m/m 0,6 0,1 0,4
16:00 us ISM ustugi V pkt 57,4 - 58,6 56,8
SRODA (6 czerwca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1.5 1,50
09:00 CZ Produkcja przemystowa [\ % rlr 9,0 - -1,1

CZWARTEK (7 czerwca)
08:00 DE Zambwienia przemystowe Y % m/m 0,2 - -0,9
11:00 EZ PKB SA | kw. % rlr 2,5 - 2,5
14:30 uUs Liczba nowych bezrobotnych tys. - - 221
PIATEK (8 czerwca)

PL Fitch Przeglad ratingu
08:00 DE Eksport v % m/m -0,4 - 1,7
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m 0,4 - 1,0
09:00 HU Inflacja V % rlr 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. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci 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 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 krajow, chyba Ze istniejace 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¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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