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Czas na podwyzke stéop w USA

Rynki spokojne w oczekiwaniu na banki centralne

Dane z Niemiec rozczarowuja, inflacja w USA bez
niespodzianki

Zltoty nieznacznie stabszy do euro i stabilny do dolara,
EURUSD lekko w gére

Rentownosci polskich obligacji w dot mimo ostabienia na
rynkach bazowych

Dzis polski bilans ptatniczy, wieczorem decyzja FOMC

We wtorek sesja na globalnym rynku przebiegata w spokojnej
atmosferze. Optymizm po spotkaniu liderow USA i Korei Pétnocnej
nieco opadt, a jego miejsce zajeto oczekiwanie na zblizajgce sie
decyzje bankéw centralnych. Wigekszych zmian nie wywotaty
nawet opublikowane w Niemczech dane. Czerwcowy indeks ZEW
spadt mocniej niz oczekiwano ustanawiajgc nowe tegoroczne
minimum i stawiajgc kolejny znak zapytania odnosnie tempa
wzrostu europejskiej gospodarki w dalszej czesci roku. Inflacja
w USA byta zgodna z prognozami. Gtosowanie w brytyjskim
parlamencie przeszio wczoraj po mysli rzadu, co delikatnie
umochnito funta, dzi$ rozpatrywana ma by¢ ustawa nakazujgca
premier Theresie May negocjacje nt. unii celnej z UE.
Wieczorem Fed prawdopodobnie podniesie stopy procentowe,
drugi raz w tym roku. Publikowane jednoczesnie prognozy,
wykres preferencji poszczegolnych cztonkéw FOMC co do
$ciezki stép i konferencja prasowa powinny pomdc rynkom w
ocenie czy w sumie w tym roku dojdzie do trzech czy czterech
podwyzek po 25pb.

Zalozenia do budzetu na rok 2019 to wzrost gospodarczy
3,8%, srednioroczna inflacia 2,3%. Wg rzadowych
przewidywan stopa bezrobocia spadnie na koniec przysziego
roku do 5,6%, ptace w gospodarce narodowej majg wzrosngc o
5,6%, a w sektorze przedsiebiorstw o 6,1%. Ogdlnie zatozenia
uwazamy za w miare realistyczne. Kluczowe zatozenia odstajg
nieco w gére od naszych prognoz (przewidujemy wzrost PKB o
3,5%, inflacje 2,2%), ale rekompensuje to dos¢ konserwatywne
zatozenie nt. dynamiki ptac (nasza prognoza ok. 7%).
Zaskoczenie w gore przez fundusz ptac daje wymierne korzysci
dla budzetu, jak pokazat przyktad 2017 i pierwszych miesiecy
2018 r. (w okresie styczen-kwiecien 2018 transfery do ZUS
nizsze o ponad 40% r/r). Dlatego nie widzimy w
zaprezentowanych zatozeniach makroekonomicznych do
budzetu istotnego ryzyka przeszacowania wplywow i
niedoszacowania wydatkow.

EURUSD byt wczoraj przez wiekszg czes¢ sesji stabilny ponizej
1,18 po porannym wzroscie z 1,176. Od minionego czwartku
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kurs porusza sie w trendzie bocznym a przez noc przesunat sie
do jego dolnej granicy na ok. 1,174 wobec doniesien, ze szef
Fed Jerome Powell rozwaza prowadzenie konferencji prasowej
po kazdym posiedzeniu FOMC, zamiast po co drugim. Rynek
odebrat to jako sygnat, ze zaciesnienie moze przebiega¢ w
szybszym tempie niz dotychczas. Oczekiwania na decyzje
bankow centralnych sprawity, ze nie byto istotnej i trwatej reakc;ji
na powstanie nowego rzgdu we Wioszech czy wynik szczytu
G7. Dzisiaj wieczorem FOMC podniesie zapewne stopy o0 25
pb, ale istotniejsze od wycenionej juz przez rynek podwyzki bedg
nowe prognozy PKB, inflacji i oczekiwania cztonkéw Komitetu
odnosnie stop procentowych. Obecnie rynek wycenia, ze w tym
roku FOMC podniesie stopy jeszcze raz lub dwa (bez dzisiejszej)
i jesli wynik wieczornego posiedzenia potwierdzi ten scenariusz,
wtedy reakcja rynku powinna by¢ ograniczona w oczekiwaniu
na jutrzejsza decyzje EBC.

EURPLN spedzit wigkszg czgs¢ sesji nieco powyzej 4,27. Na
koniec polskich godzin handlu wrécit w poblize tego poziomu,
ale impuls umacniajgcy dolara uruchomit tez odbicie EURPLN
powyzej 4,28. USDPLN wahat sie blisko 3,625 w ciggu dnia,
ale dzi$ rano jest dwa grosze wyzej. Nie sadzimy, aby
dzisiejsze dane o saldzie obrotéw biezgcych miaty zauwazalny
wptyw na ztotego. Kluczowa dla notowan krajowej waluty bedzie
reakcja rynku na wynik posiedzenia FOMC. Gdyby wieczorem
dolar zaczat sie umacniac, byloby to negatywne dla ztotego.

W przypadku innych walut CEE, najwigkszy ruchy zanotowano
na rynku forinta, gdzie kurs EURHUF spadt gwattownie do ok.
319 z ponad 321 z nawigzka niwelujgc poniedziatkowy wzrost
(cho¢ dzi$ wrocit juz do 320). Czeska korona minimalnie
stracita do euro, a rubel byt stabilny do dolara przy niewielkich
zmianach cen ropy w ciggu dnia.

Na krajowym rynku rentowno$ci obligacji 5- i 10-letnich spadty
0 ok. 4 pb, a 2-letnich pozostaty stabilne. Zmiany w podobnej
skali zaszty w przypadku IRS. Zagraniczny rynek wycenit juz
dzisiejszg podwyzke stop w USA i kluczowe dla reakcji bedzie
czy zmienig sie perspektywy na kolejne kwartaty. Naszym
zdaniem, szanse na zaskoczenie retorykg w jastrzebig strone
sg raczej niewielkie i dlatego wynik posiedzenia FOMC nie
powinien mie¢ negatywnego wptywu na polski dtug.

Dzis o 14:00 NBP opublikuje dane o bilansie ptatniczym za
kwiecien. Wg nas, powinny one wyglada¢ dos$¢ optymistycznie
— deficyt obrotow biezgcych bedzie o wiele mniejszy niz w kilku
poprzednich miesigcach, a wzrost eksportu/importu powinien
wyraznie przyspieszy¢ (po czesci za sprawg efektu niskiej bazy).
Wsparciem dla naszych prognoz sa poniedziatkowe dane o
handlu zagranicznym opublikowane przez GUS.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.2808 CZKPLN 0.1665
USDPLN 3.6474 HUFPLN* 1.3375
EURUSD 1.1737 RUBPLN 0.0578
CHFPLN 3.6908 NOKPLN 0.4529
GBPPLN 4.8706 DKKPLN 0.5746
USDCNY 6.4064 SEKPLN 04217 r
*za D0HUF k32000
Poprzednia sesja na rynku FX 12/06/2018 L
max _otwarcie zamkn. e 3.6000
EURPLN 4.263 4.279 4.270 4.276 42776 |
USDPLN 3617 3.634 3.622 3.632 3.6271
EURUSD 1.174 1181 1179 1177 - F-3.4000
Rynek stopy procentowej 12/06/2018 T : . . : T T T . .
Obligacje na rynku miedzybankowym Sep Dec Mar Jun
: : : 2017 | 2018
Benchmark o Zmiana Ostatnia . Srednia
. % : Papier
(termin) (pb) ENE]
OKO0720 (2L) 24 maj 18 OKO0720 | Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 2.58 0 24 maj 18 PS0123 2.481 I
WS0428 (10L) 3.23 5 |24maj18 WS0428 3.211 M2y 1.60 M5y 2.57 W10V 3,23 -3.50
LA f\_\f\;—’
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \’\/fv_} T W
PL us B3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.75 0 2.60 0 -0.24 0 -2.50
2L 1.94 -2 2.80 0 -0.12 0 L
3L 2.14 -3 2.89 0 0.05 0
4L 2.33 5 2.93 0 0.23 0 -2.00
5L 2.50 -7 2.95 0 0.39 -1 L
8L 2.85 6 299 0 0.80 -1 MMW
10L 302 7 302 2 1.01 2 -1.50
. " Sep ' " Dec ' " Mar ' "Jun
Stawki WIBOR
. s , 2017 | 2018
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.60 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.61 1 1.54
SW 1.56 0 | ﬂ
2w 1.60 0 !ﬂ ILPR\_‘ N\“ 1.82
™ 1.64 0 i f
am 170 0 i |JQ\J i R I‘J| 1.80
6M 1.78 0 ‘ | i W 178
M 1.79 0 i ‘l !
1y 1.82 0 ‘rﬂ " \ﬂ\,,ﬂ r’VL-J‘h"*" 1.76
I ' rr’\_l r’
Lﬂ I s
L
% =FRA w6 172 | w]\f\ ;‘,g 'w” n r: 172
FRAGx9?  1.75
1x4 1.71 1
36 172 0 M 3M WIBOR 1.70 1.70
6x9 1.75 0 T T T T T T T T T T
Sep Dec Mar Jun
9x12 1.80 -1 2017 | 2018
3x9 1.79 0
6x12 1.83 -1
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5Y USD Spread 10L* WP 2.7429 e3.00
Warto$¢é Zmiana Wartos¢é Zmiana ":-CZ* 59677 e
[(99) [(99) .M ES 0.9422
Polska 2.76 -4 _rLT %-35?; p -2.50
Francja 27 -1 0.38 -1 i ; -
Wegry 116 1 2.81 1 A vy s =200
Hiszpania 67 0 0.94 0 - o jl'm— / ek |
ngyana 26249 -g ?23 _14 e o J\_/'“‘”'_ > 1.50
. .
Inandia 25 0 055 1 WNW e
Niemcy 12 -1 ] ; %J . 100
*spread 10-letnich obligaciji skarbowych do 10-letnich Bundéw e 0.50
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SED T T T Dec T T T Mar IJLII'I
Zr6dto:Bloomberg 2017 | 2018
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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 - -0,3 1,8

08:00 DE Produkcja przemystowa SA Y % m/m 0,3 - -1,0 1,7

09:00 HU Inflacja V % rir 2,6 - 2,8 2,3

PONIEDZIALEK (11 czerwca)
09:00 CZ Inflacja V % rir - - 2,2 1,9
WTOREK (12 czerwca)

11:00 DE ZEW VI pkt 85,0 = 80,6 87,4

14:30 uUsS Inflacja \Y % m/m 0,2 - 0,2 0,2
SRODA (13 czerwca)

11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m -0,7 - 0,5

14:00 PL Saldo obrotéw biezacych v min € -253 -237 -982

14:00 PL Bilans handlowy \ min € -76 -20 -317

14:00 PL Eksport \Y min € 17 288 17 288 18 117

14:00 PL Import \ min € 17 339 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 przeszioéci 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 spétkg 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 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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