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Fed odkryt karty, pora na EBC

Podwyzka stép w USA, zapowiedz dwéch kolejnych w tym
roku, ale retoryka Jerome’a Powella stonowana

Kwietniowe saldo obrotéw biezacych lepsze od oczekiwan
dzieki stabemu importowi

Ztoty bez duzych zmian w oczekiwaniu na EBC, EURUSD
lekko w gore

Polski dtug stabilny
Dzis polska finalna inflacja za maj, decyzja EBC

Srodowa sesja na globalnym rynku przebiegata w atmosferze
oczekiwania na wieczorng decyzje FOMC i konferencje prasowa, na
ktérej szef Fed miat przedstawi¢c nowe prognozy gospodarcze.
Indeksy gietdowe w Europie nieznacznie rosty, dolar oddat czesc
wtorkowych zyskéw do euro, a rentownosci obligacji na zachodzie
Europy spadaly. W ostatnich miesigcach indeksy nastroju dla
panstw strefy euro spadajg a wczoraj schtodzenie pozytywnej
koniunktury potwierdzity dane o produkcji przemystowej —
dynamika r/r spadia ponizej 2%, najnizej od kwietnia 2017. Stabsze
dane z Chin pogorszyly dzi$ nastroje. Dzi§ USA majg okresli¢ sie
ws. narzucenia cet na chinskie towary.

Zgodnie z oczekiwaniami, FOMC podniést stopy o 25 pb.
Oceniajgc po tzw. wykresie kropkowym, cztonkowie Komitetu chcg
w sumie czterech podwyzek stép w tym roku zamiast trzech (z
czego dwie juz dostarczono). W 2019 miatyby mie¢ miejsce trzy
nastepne. Prezes Fed Jerome Powell zaznaczyt, ze stopy wkrétce
znajdg sie na poziomie neutralnym i trzeba bedzie usung¢ z
komunikatu zdanie o prowadzeniu akomodacyjnej polityki. Juz
teraz usunieto kilka sformutowan z zakresu forward guidance i
zapowiedziano, ze od stycznia konferencje prasowe beda po
kazdym posiedzeniu FOMC. Fed delikatnie podniost swoje
prognozy na lata 2018-2020 dla PKB i inflacji a obnizyt dla
bezrobocia.

Eugeniusz Gatnar z RPP stwierdzit, ze wychodzenie EBC z
programu QE nie wptynie na polska gospodarke, cho¢ moze
chwilowo odbic¢ sie na ztotym.

Bilans na rachunku obrotéw biezacych wyniést w kwietniu
zaledwie -21 min €, duzo powyzej oczekiwan naszych i rynku w
okolicach -250 min €. Powodem zaskoczenia byto wysokie saldo w
handlu towarami, +314 min € (prognozowalismy -20 min €).
Eksport wypadt podobnie do naszych szacunkéw. Import zaskoczyt
w dot (16,9 mid € przy naszej prognozie 17,3 mid €). W ujeciu r/r
oznaczato to wzrost eksportu o 8,6% a importu o 9,9%. Za ich
wyraznym przyspieszeniem wobec marca (gdy tempo wzrostu
wyniosto odpowiednio -2% r/r i +1,6%) stat efekt $wigt i dni
roboczych. W komentarzu NBP mozna jednak znalez¢ tez
odwotanie do silnego eksportu czesci i  akcesoriow
samochodowych oraz produktéw rafinacji ropy. Po stronie
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importowej zwrécono uwage na wysoki rachunek za rope oraz na
dos¢ mocny import aut. Dynamika importu, wspieranego silnym
popytem krajowym, moze wg nas przewyzsza¢ dynamike eksportu
w pozostatych miesigcach tego roku, jednak obie po lecie moga
pokaza¢ spowolnienie. Nadal spowalniaty wptywy z eksportu ustug
(z 6,4% r/r do 6%) a skumulowany 12-mies deficyt na rachunku
obrotéw biezgcych powiekszyt sie z 0,1% PKB do 0,2%.

Agencja ratingowa Fitch zaktualizowata prognozy dla Polski —
podniosta sciezke PKB i CPI. Zmiany w prognozach wskazujg na
korzystniejsze warunki z punktu widzenia wzrostu PKB (mnigj
podwyzek stop, brak aprecjacji zilotego). Brak podniesienia
perspektywy ze stabilnej do pozytywnej w pigtek sugeruje jednak, ze
agencja - zanim zastanowi sie nad poprawg oceny kraju - musi
zobaczy¢ zdecydowane zblizenie sig¢ Polski do poziomu PKB per
capita wystepujgcego wsrod pozostatych krajow o podobnym
ratingu (obecnie luka wynosi ok. 33% na niekorzy$¢ Polski) a nie
tylko wysokie tempo wzrostu PKB.

EURUSD odbit wczoraj do 1,178 z 1,174 pozostajgc w trendzie
bocznym obserwowanym od prawie tygodnia. Stabsze dane o
produkcji przemystowej w strefie euro nie wywotaty reakcji rynku.
Kurs tylko na chwile spadt po ogtoszeniu decyzji Fed i juz dzi$ rano
jest na 1,18. Dzisiaj w centrum uwagi bedzie konferencja prasowa
prezesa EBC, ktérej przebieg moze wpltyng¢é na rynkowe
oczekiwania odnosnie przyszitych decyzji banku. Wcigz uwazamy,
ze w kolejnych tygodniach EURUSD moze rosngg¢.

EURPLN spadt wczoraj do prawie 4,27 z nieco ponad 4,28, a
USDPLN do 3,63 z 3,65 dzieki dobremu nastrojowi panujgcemu na
globalnym rynku, pomogly tez polskie dane. Po decyzji Fed
EURPLN wrécit pod 4,28 a USDPLN jest juz ponizej 3,63. Dzi$
najwiekszy wplyw na ztotego moze mie¢ reakcja rynku na wynik
posiedzenia EBC. Sadzimy, ze w przypadku gotebiej retoryki, dla
ztotego kluczowy moze by¢ mozliwy ruch w dét kursu EURUSD, co
w rezultacie mogtoby wygenerowac presje na wzrost EURPLN.

W przypadku innych walut CEE, forint i korona byty pod presjg
oczekiwanej podwyzki stop Fed, a rubel zyskat do dolara mimo
lekkiego spadku cen ropy.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci oraz IRS
pozostaty blisko pozioméw z wtorkowego zamkniecia. Za granicg
obligacje Niemiec, USA i z peryferii strefy euro lekko zyskiwaty.
Zaktadamy, ze wynik posiedzenia EBC powinien uspokoi¢ rynki.
Uwazamy, ze ewentualne podanie wiekszej liczby szczegdtéw
odnosnie do =zakonczenia programu skupu aktywow bedzie
uzupetnione komentarzem potwierdzajgcym, ze podwyzki stop nie
sg scenariuszem na najblizszg przysztosc.

Ministerstwo Finanséw podato, ze na pigtkowej aukcji zamiany

zaoferuje obligacje OK0720, PS0123, WZ0524, WS0428 oraz
WZz0528.
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Rynek walutowy Kurs ztotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 42779 CZKPLN 0.1663
USDPLN 3.6224 HUFPLN* 1.3334
EURUSD 1.1810 RUBPLN 0.0580
CHFPLN 3.6824 NOKPLN 0.4521
GBPPLN 4.8530 DKKPLN 0.5743
USDCNY 6.3916 SEKPLN 0.4207 r
*za IDOHUF e 3.8000
Poprzednia sesja na rynku FX 13/06/2018 F
max _otwarcie zamkn. d %M e 3.6000
EURPLN 4.271 4285 4.276 4.272 4.282
USDPLN 3623 3652 3.632 3.623 3.6461 r
EURUSD 1.173 1179 1177 1179 - 3.4000
Rynek stopy procentowej 13/06/2018 - T s T vE— T —mn
Obligacje na rynku miedzybankowym P 2017 | 2018
Benchmark o Zmiana Ostatnia Papi Srednia
: o . apier
(termin) (pb) aukcja
OKO0720 (2L) 1.61 1 24 maj 18 OKO0720 . Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 2.60 0 |24maj18 PS0123  2.481 [
WS0428 (10L) 3.24 1 |24 maj18 wso428 3211 l Moy 161 M5y 2.60 M 10Y 324 -3.50
W | P
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \,\/_/'VJ S W I
PL us e3.00
o VANIENE] o Zmiana o Zmiana |
P oy » o)
1L 1.76 0 261 1 -0.24 0 F2.50
2L 1.95 1 2.82 2 -0.13 -1 L
3L 2.16 2 2.90 2 0.04 -1
4L 2.36 3 2.94 1 0.22 -1 -2.00
5L 2.53 3 2.96 1 0.38 -1 L
8L 288 2 299 0 079 -1 MW
10L 3.04 2 302 0 100 -1 -1.50
Stawki WIBOR " Sep ' " Dec ' " Mar ' " Jun
Termin % Zmiana 2017 | 2018
((12)]
O/N 1.60 0 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.60 -1 1.84
SwW 1.56 0
2W 1.60 0 ! '] r,.1|h'n J'\f‘lﬂ| 1.82
™ 164 0 I ﬂ|j| | 180
am 170 0 WM b"] L\AM :
&M 178 0 | 'il J ! 1.78
oM 179 0 ,ﬂ" f
1Y 1.82 0 Wﬂ 1.76
“|| f[\JUH 1.74
]
% = FRAIx6 173 | MIMUL‘ A Wﬂ 1.72
1x4 1.71 0 FRAGxG  1.76
356 173 1 M 3M WIBOR 1.70 1.70
6x9 176 0 " Sep ' " Dec ' " Mar ' " Jun
9x12 1.81 1 2017 2018
3x9 1.82 2
6x12 1.85 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5YUSD Spread 10L* Hr 27 19 3.00
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana }%ﬁ {].9;‘?%? |
(pb) (pb) a1 :
Polska 276 0 _|‘1H:[ 3.3152 o g
Francja 27 -1 0.36 1 Lo J -
Wegry 116 1 2.95 2 EEaS \ v s 2,00
Hiszpania 67 0 093 1 SLa Rors 7 I
Wiochy 229 -3 2.34 3 o~ R ! M L1eo
Portugalia 64 0 147 1 L‘f_’\_;.f'\—'"‘ oy J\_I( .
Irlandia 25 0 053 1 T T I
Niemcy 12 -1 - _ %; o 100
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw 0,50
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T SED T T T Dec T T T Mar T T T Jun
Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018
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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 - -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 - -0,9 0,6
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych Y min € -253 -237 -21 -982
14:00 PL Bilans handlowy \ min € -76 -20 314 -317
14:00 PL Eksport [\ min € 17 288 17 288 17 176 18 117
14:00 PL Import \Y min € 17 339 17 308 16 862 18 434
20:00 us Decyzja FOMC % 1,75-2,0 - 1,75-2,0 1,50-1,75
CZWARTEK (14 czerwca)
08:00 DE Inflacja HICP \ % m/m 0,6 - 0,6 0,6
10:00 PL Inflacja \% % rlir - 1,7 1,7
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - 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. Podjeto 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 odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii 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 ktérgkolwiek spoétkg 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 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 kontaktowa¢ sie 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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