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Fitch nie zmienit ratingu i jego perspektywy dla Polski

Wynik spotkania G7 negatywny dla swiatowego handlu i
nastrojow rynkowych

Fitch utrzymat rating i jego perspektywe dla Polski bez zmian
Zioty i polski diug ostabione w piatek przez geopolityke
W tym tygodniu spotkania USA-Chiny/Korea. Pin, Fed i EBC

Nastroje rynkowe w pigtek zdominowaly informacje pltyngce ze
szczytu G7. Donald Trump opuscit spotkanie wczes$niej sugerujac,
ze podpisze ostateczne porozumienie. Jednak juz po wylocie zmienit
zdanie i zwyczajowy oficjalny komunikat G7 nie zostat opublikowany.
Grozi to eskalacjg wojny handlowej (USA mogg obtozy¢ ctami
samochody z Europy, UE poinformowata o przygotowaniu
odpowiedzi na cta USA na stal i aluminium). Poczatek tego tygodnia
moze by¢ réwniez pod znakiem $ledzenia posunie¢ USA z uwagi na
cigg dalszy rozméw z Chinami i jutrzejsze spotkanie Donalda
Trumpa z przywddcg Korei Pin. Potem uwaga rynkow przeniesie sie
na posiedzenia Fed i EBC.

Agencja ratingowa Fitch potwierdzita rating Polski na poziomie A- z
perspektywg stabilng. Podniesiona zostata prognoza PKB dla Polski
na ten rok z 3,9% do 4,4% i na przyszty z 3,2% do 3,4%. Wyraznie
obnizono prognozy dla dtugu publicznego. Na koniec 2019 miatby
wynies¢ 49,3% PKB zamiast 52% przewidywanych przez Fitch w
grudniu. Mimo to agencja nie zdecydowata sie na podniesienie
perspektywy ze stabilnej do pozytywnej, wbrew naszym
oczekiwaniom. Agencja wyrazita obawy, ze cykl wyborczy wywrze
presje na wigksze wydatki budzetowe i ma watpliwosci co do
determinacji Polski do trzymania deficytu ponizej progu 3% PKB.
Podkreslita tez po raz kolejny, ze droge do wyzszego ratingu blokuje
ponadprzecietny dtug zagraniczny (wobec innych krajéw o tej samej
ocenie) i stosunkowo niski PKB per capita.

Sygnaty o tym, ze USA moga nie podpisa¢ koncowego protokotu na
spotkaniu G7 i ostateczne wycofanie sie z podpisania przez USA
spychaty EURUSD w dét, wybijajac inwestoréw z trybu wyczekiwania
na posiedzenie Fed w $rode i komunikat EBC po czwartkowej
konferencji. W efekcie EURUSD obnizyt sie z 1,1840 w czwartek
rano do 1,1760 na pigtkowym zamknieciu, po drodze uderzajgc o
1,1730. Dzi$ spodziewamy sie utrzymania EURUSD na obnizonym
poziomie wobec wcigz niepewnej sytuacji geopolitycznej w obliczu
spotkania Trump-Kim Dzong Un i negocjacji miedzy USA a Chinami.

EURPLN wspigt sie na przestrzeni czwartku i pigtku z 4,2680 do
4,2930, by zakonczy¢ tydzien na 4,2770, targany czynnikami
geopolitycznymi, oraz popychany w gére umacniajgcym sie dolarem.
W tym samym czasie USDPLN wzbit sie z 3,6170 do 3,6350. Dzi$
mimo niepewno$ci geopolitycznej wydaje nam sie mozliwe, ze ztoty
zdota odrobi¢ czesS¢ strat z pigtku. Przebieg azjatyckiej sesji i
stabnacy jen sugeruja, ze rynki nie wpadty w tryb awersji do ryzyka
widzac przebieg wydarzenh podczas szczytu G7.

W przypadku walut regionu takze obserwowalismy w pigtek
ostabienie napedzane przez czynniki globalne. EURHUF przesunat
sie z 317,90 do 319,40, EURCZK z 25,62 do 25,74, zas USDRUB z
61,90 do 62,30 (po drodze przechodzgc przez 62,90).

Zamkniecie poprzedniego tygodnia na bazowych rynkach diugu
sprzyjato obnizkom rentowosci. Najbardziej zyskiwaty obligacje
niemieckie, gdzie cata krzywa miedzy czwartkowym porankiem, a
pigtkowym zamknieciem przesuneta sie w dot o ok. 5 pb. W USA
zmiany wyniosty 3-4 pb. przy czym najwieksze nastgpity w piatke
przed potudniem, gdzie doniesienia dotyczace potencjalnego
wypuszczenia przez EBC bardziej jastrzebiego komunikatu zostaty
przestonione przez informacje o braku kompromisu (miedzy USA, a
resztg uczestnikdw) na konferencji G7 oraz stabe dane makro z
Niemiec i Francji (spadki produkciji przemystowej w kwietniu zamiast
prognozowanych wzrostéw). Dzi§ spodziewamy sie utrzymania
rentownosci na podwyzszonym poziomie wobec utrzymujgcych sie
obaw o rozwdj $wiatowego handlu po wycofaniu sie USA z
podpisania wspolnego o$wiadczenia na spotkaniu G7.

Koniec zesztego tygodnia byt pod znakiem wzrostéw rentownosci
krajowych obligacji. Polski dtug rzadowy Zle znosit podwyzszone
wahania na bazowych rynkach dtugu. W ub. czwartek przed
potudniem szkodzity mu spekulacje na temat przyspieszenia
normalizacji polityki monetarnej w strefie euro (na ten czwartek
zaplanowana jest konferencja EBC). W pigtek globalne rynki zaczety
wiekszg wage przywigzywa¢ do spotkania G7 i krajowe obligacii
tracity na fali obaw o wzrost gospodarczy w Europie (podazajgc w
kierunku przeciwnym niz dtug amerykanski czy niemiecki). W efekcie
krajowa krzywa przesuneta sie w gére miedzy 5 bp w segmencie 5L,
a 10 pb w segmencie 10L, (krotki koniec bez zmian). Wg nas podana
w pigtek po zamknieciu rynku informacja o podtrzymania ratingu i
perspektywy dla polskiego dtugu przez Fitch (,A-, z perspektywa
stabilng”) nie bedzie miata wigkszego wptywu na krajowy dtug. Dzi$
brak jest publikacji wazniejszych danych makro. Co za tym idzie
rynek moze w dalszym ciggu koncentrowa¢ sie na geopolityce
(gtéwnie) i (w mniejszej mierze) spekulacjach wokot konferencii
gtéwnych bankéw centralnych. Bedzie to wywiera¢ presje na
pozostanie krajowych rentownosci na podwyzszonych poziomach.

W tym tygodniu rynek z poczatku $ledzi¢ bedzie wydarzenia
geopolityczne, potem skupi sie na posiedzeniach EBC i FOMC.
Podwyzka stop w USA o 25 pb jest juz w cenach, a dla inwestorow
kluczowy bedzie nowy ,wykres kropkowy”. Rynek oczekuje, ze EBC
uchyli rgbka tajemnicy w kwestii terminu zakonczenia QE, co bedzie
stanowito wsparcie dla euro wobec dolara. Uwazamy, ze
jakiekolwiek szczegéty na temat konca skupu aktywéw bedg podane
z komentarzami przypominajgcymi, ze podwyzki stép procentowych
nie sg rozwazane w najblizszym czasie, wiec obligacje powinny
uzyskac wsparcie.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

Zmiana
(pb)
1x4 1.70 0
3x6 1.72 0
6x9 1.75 0
9Ix12 1.80 1
3x9 1.80 0
6x12 1.84 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb)
Polska 2.82 -2
Francja 27 1 0.40 3
Wegry 116 1 2.68 -3
Hiszpania 71 4 0.91 -10
Wiochy 255 17 2.37 -30
Portugalia 64 0 1.48 -11
Irlandia 25 0 0.56 -4
Niemcy 12 -1 - -

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

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC

PIATEK (8 czerwca)
PL Fitch Przeglad ratingu

08:00 DE Eksport \Y) % m/m -0,3 - 1,8
08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m 0,3 - 1,0
09:00 HU Inflacja V % rir 2,6 - 2,3
PONIEDZIALEK (11 czerwca)
09:00 CZ Inflacja vV % rir - - 1,9
WTOREK (12 czerwca)
11:00 DE ZEW Vi pkt - - 87,4
14:30 us Inflacja \ % m/m 0,2 - 0,2
SRODA (13 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m - - 0,5
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych v min € - -237 -982
14:00 PL Bilans handlowy \ min € - -20 -317
14:00 PL Eksport \Y min € - 17 288 18 117
14:00 PL Import v min € - 17 308 18 434
20:00 us Decyzja FOMC % 1,75-2,0 - 1,50-1,75
CZWARTEK (14 czerwca)
08:00 DE Inflacja HICP \Y % m/m - - 0,6
10:00 PL Inflacja \% % rlir - 1,7 1,7
13:45 EZ Decyzja EBC % - - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220,7 - 221,0
14:30 us Sprzedaz detaliczna V % m/m 0,4 - 0,2
PIATEK (15 czerwca)

11:00 EZ HICP \% % rir - - 1,9
14:00 PL Inflacja bazowa \% % rlr - 0,6 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA \ % m/m 0,3 - 0,7
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 98,2 - 98,0

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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 ktérakolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 informaciji, 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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