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RPP nie zmienita tonu

RPP nie widzi powodu by zmienia¢ stopy

Ztoty mocniejszy, a obligacje stabsze dzieki poprawie
nastrojow

Euro dalej zyskuje po sugestiach Petera Praeta nt.
rozpoczecia dyskusji w EBC o zakonczeniu QE

Dzi$s PKB w Eurostrefie

Srodowa decyzja RPP ani konferencja prasowa nhie przyniosty
niespodzianek, zostata podtrzymana deklaracja utrzymania stép
procentowych na biezgcym poziomie co najmniej do drugiej
potowy 2019 roku. Giéwny ekonomista EBC Peter Praet
zasugerowat, ze zapowiedziane na 14 czerwca spotkanie EBC
moze by¢ dobrg okazjg do formalnego przedyskutowania dalszej
polityki EBC w sytuacji gdy inflacja w strefie euro zblizyta sie do
celu. Ponadto na rynku pojawity sie informacje o checi
wiekszego otwarcia Chin na amerykanski eksport oraz o raporcie
amerykanskiego Departamentu Skarbu w ktérym sugerowano
mniejsze ograniczenia dla azjatyckich inwestycji. Ztoty umacniat
sie w slad z rosngcym EURUSD, za$ krajowe obligacje nieco
stracity podazajgc za rynkami bazowymi.

RPP pozostawita stopy procentowe bez zmian, zgodnie z
oczekiwaniami. Komunikat zostat jeszcze bardziej skrécony co
naszym zdaniem jest dowodem na brak duzych rozbieznosci
pogladow czionkbw Rady odnosnie scenariusza stép
procentowych. Wedtug RPP, inflacja CPI jest na umiarkowanym
poziomie, a inflacja bazowa jest niska. W trakcie konferencji
prasowej prezes NBP Adam Glapinski powiedziat, ze ceny ropy
naftowej, tempo wzrostu ptac i stabszy ztoty nie wygenerowaty
wzrostowej presji na inflacje. Jego zdaniem, $ciezka inflacji w
lipcowej projekcji moze by¢ nizsza niz w poprzedniej i naszym
zdaniem uwaga ta byta probg dalszego ztagodzenia tonu w
trakcie konferencji prasowej. Zdaniem Glapinskiego, tempo
wzrostu pfac spowolnito ostatnio, co jest sprzeczne z tym co
widzielismy w danych (w sektorze przedsiebiorstw dynamika
wzrosta z 6,7% do 7,8% r/r w kwietniu, mocniej niz oczekiwano).
Jego zdaniem, stopy procentowe pozostang stabilne w
horyzoncie oddziatywania polityki pienieznej, chyba ze wystapig
jakies szoki. Eugeniusz Gatnar powiedziat, ze mogtby rozwazy¢
podwyzke stop, gdyby napiecia inflacyjne nasility sie, jednak
obecnie nie wida¢ sygnatéw, ze moze nastgpi¢ to w najblizszym
czasie, za$ presja ptacowa jest stabsza niz oczekiwat.
Podtrzymujemy nasze stanowisko, ze nastepnym ruchem Rady
bedzie podwyzka stép w koricu 2019 roku.

Sejm przyjat wczoraj ustawe wprowadzajaca tzw. optate
emisyjng. Od 1 stycznia 2019 sprzedaz paliwa bedzie
obcigzona dodatkowg optatg 10 gr/litr (8 gr/litr + VAT). Gdyby w
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efekcie ceny paliw wzrosty o 10 groszy (ok. 2%), dodatby to do
inflacji ok. 0,1 pkt. proc. Prawdopodobnie efekt ten bedzie jednak
roztozony w czasie, poniewaz panstwowe spotki Orlen i Lotos
zapowiedzialy, ze nie przerzucg optaty na klientow, wiec
zapewne nie podwyzszg cen od razu po wprowadzeniu optaty.

W sSrode EURUSD kontynuowat wzrosty napedzany przez
wypowiedz gtdwnego ekonomisty ECB Petera Praeta. W reakg;ji
na to EURUSD przesunat sie z 1,1730 rano do 1,1780 po
potudniu, a w nocy przekroczyt 1,18. Umocnienie euro wspieraty
takze publikacja danych o nizszym deficycie handlowym USA
oraz informacje o wiekszym otwarciu Chin na amerykanskie
produkty. Dzi§ moze czekac nas kontynuacja umacniania euro w
obliczu utrzymujgcych sie spekulacji na temat spotkania EBC.

EURPLN powrécit w srode do spadkow, pozytywnie reagujgc na
umocnienie euro do dolara i poprawe nastrojéw na globalnych
rynkach. W efekcie ERUPLN spadt z 4,2780 rano do 4,2630
(najnizszego poziomu od pierwszej dekady maja) po potudniu. W
przypadku USDPLN takze mieliSmy do czynienia ze spadkami z
3,6500 rano do 3,6200 po potudniu. Dzi$ spodziewamy sie
dalszego umacniania ziotego na fali kontynuacji poprawy
nastrojow.

W przypadku innych walut regionu, czeska korona tracita
(EURCZK przesungt sie z 25,62 do 25,67) po publikacji
stabszych od oczekiwan danych o produkcji przemystowej.
EURHUF spadat za sprawg lepszego klimatu inwestycyjnego,
schodzac z 318,90 do 318,80. Inwestorzy nie przejeli sie zbytnio
ujawnionymi w minutes tamtejszego banku centralnego
gtosowaniami, ktére jednogtosnie wsparty pozostawienie ultra-
luznej polityki monetarnej. USDRUB powoli obsuwat sie (z 62,20
do 61,90), takze korzystajgc na poprawie nastrojow i stabszym
dolarze. Rubel nie zwazat na sygnaty ptyngce z banku
centralnego, sugerujgce dalsze obnizki stop.

W S$rode bazowe rynki dlugu zostaty zdominowane przez
wypowiedz gtéwnego ekonomisty EBC Petera Praeta. W efekcie
krzywa niemiecka przesuneta sie w gore o 3-6 pb, powracajgc w
dtugim koncu do poziomoéw sprzed ,kryzysu wioskiego” (konca
maja), za$ amerykanska wzrosta o 2-4 pb. Dzi$ spodziewamy sie
dalszych minimalnych wzrostéw rentownosci, napedzanych
spekulacjami nt. polityki EBC.

Rentownosci krajowych obligacji podgzaty za zmianami na
rynkach bazowych, jednak zmiany cen odbywaty sie przy bardzo
umiarkowanych obrotach. W efekcie krzywa rentowosci
przesuneta sie w ciggu dnia o 3 pb w gére w segmencie 5-10L.
Inwestorzy zignorowali przekaz z konferencji RPP. Dzi$
spodziewamy sie nieznacznej technicznej korekty krzywej w dét.
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Rynek walutowy

Dzisiejsze otwarcie

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**
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*za DOHUF b-3.2000
Poprzednia sesja na rynku FX 06/06/2018 3
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

((12)]
Polska 273 -2
Francja 26 1 0.34 0
Wegry 116 1 2.54 -4
Hiszpania 69 3 1.00 -2
Wtochy 233 27 243 -3
Portugalia 64 0 1.45 -2
Irlandia 25 0 0.57 0
Niemcy 12 0 - -

Zrédto: Bloomberg

*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 - 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 1,50 1,50 1,50
09:00 CZ Produkcja przemystowa [\ % rlr 9,0 - 5,5 -1,1

CZWARTEK (7 czerwca)
08:00 DE Zamoéwienia przemystowe \Y) % m/m 0,8 - -2,5 -1.1
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. 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka 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 krajoéw, 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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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