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EBC nie spieszno do podwyzki stép

Gotebi EBC ostabia euro i umacnia obligacje

Potencjat do spadku EURPLN ograniczony przez mocne
odbicie USDPLN

Polska majowa inflacja bez niespodzianek

Dzis w Polsce inflacja bazowa, za granicg inflacja w strefie
euro i produkcja przemystowa w USA

EBC pozostawit stopy procentowe bez zmian i podtrzymat plan
zakonczenia programu skupu obligacji do konca tego roku. Jak
mozna bylo przypuszczaé, wydzwiek komunikatu i konferenc;ji
prasowej miat najwigkszy wptyw na przebieg wczorajszej sesji.
Kluczowa dla reakcji rynku byta zapowiedz, ze stopy procentowe
w strefie euro pozostang na obecnym poziomie przynajmniej do
konca lata 2019. Stwierdzenie te bylo zaskakujgce, bowiem po
ostatnich wypowiedziach czionkéw EBC rynek zaczat wycenia¢,
ze pierwsze podwyzki stdp mogtoby nastgpi¢ nie pdzniej niz w
potowie przysztego roku. Dodatkowo, Mario Draghi powiedziat
w trakcie konferencji prasowej, ze taka deklaracja odnos$nie stdp
zostata przyjeta jednogtosnie i ze bankierzy centralni nie omawiali
terminu pierwszej podwyzki. Gotebi wydzwiek komunikatu oraz
konferencji prasowej miat wczoraj negatywny wptyw na euro i
pozytywny na obligacje europejskich panstw. Dzi§ ma nastgpic¢
oficjalne ogloszenie amerykanskich cet na import z Chin.
Weczorajsze doniesienia z Bialego Domu sugerowaly, ze
prezydent USA nie wycofat sie z tych planéw, co dodatkowo
wsparto dolara. Nastawieniu wobec walut wschodzacych
szkodzita tez wczoraj gwattowna wyprzedaz argentynskiego
peso.

EBC przedstawit zaktualizowane prognozy PKB oraz CPl. W
ocenie banku, w tym roku PKB strefy euro ma wzrosng¢ o 2,1%
wobec 2,4% oczekiwanych w marcu. Prognozy na 2019 i 2020
pozostaty bez zmian na odpowiednio 1,9% i 1,7%. Szacunki
inflacji zostaty podniesione na 2018 oraz 2019 do 1,7% z 1,4%.
EBC zapowiedziat, ze od pazdziernika miesieczne zakupy
obligacji zostang ograniczone do 15 mid € z obecnych 30 mid
€, a do konca roku zostang zupetnie zakonczone.

W 2019 r. ptaca minimalna ma wynosi¢ 2220 zt (+5,7% wobec
tegorocznej) a minimalna stawka godzinowa 14,50 zt (w tym
roku to 13,70 zt).

EURUSD zanotowat wczoraj gwattowny spadek do 1,164 z 1,182
w reakcji na zaskakujgco gotebie sygnaty z EBC. Kurs znalazt
sie najnizej od poczatku miesigca i w jeden dzien zniwelowat
wzrost z catego poprzedniego tygodnia. Sadzimy, ze dzi$ kurs
pozostanie na niskich poziomach pod wplywem retoryki EBC,
juz na poczatku dnia zszedt ponizej 1,16.
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EURPLN spadt wczoraj do 4,263 w reakcji na gotebi przekaz z
posiedzenia EBC, ale aprecjacja dolara spowodowata, ze ztoty
nie zdotat utrzymac zyskéw do euro do konca dnia. USDPLN odbit
tymczasem gwattownie powyzej 3,67 z 3,61 wskutek spadku
kursu EURUSD a w nocy przediuzyt ruch powyzej 3,70. Od
poczatku tygodnia wahania EURPLN sg raczej niewielkie i na
ten moment tygodniowa réznica miedzy szczytem a dotkiem
jest najnizsza od listopada 2017. Sgdzimy, ze dzisiejsza sesja
nie przyniesie duzych zmian i EURPLN pozostanie blisko 4,28.
Mocny dolar bedzie ograniczaé¢ potencjat do aprecjacji ztotego.

W przypadku innych walut regionu, forint pozostat pod presja,
korona chwilowo zyskata do euro, a rubel byt stabilny do dolara.
Presje na wegierskg walute wywierata wypowiedz tamtejszego
bankiera centralnego. Gyula Pleschinger powiedziat, ze nie
widzi potrzeby zmiany obecnego gotebiego nastawienia banku
centralnego pomimo silnych zwyzek rentownosci wegierskich
obligacji (z ok. 2% na poczatku roku do obecnych 3,40% w
przypadku 10-latek) czy ostabienia forinta.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci
spadly o 1-3 pb, w nieco wiekszej skali w przypadku obligaciji.
Najwiekszy wptyw na notowania miata gotebia retoryka EBC,
ktdéra przyczynita sie do umocnienia dtugu za granicg i co miato
réwniez pozytywny wptyw na notowania krajowych obligacji. W
efekcie, rentownos¢ 10-letniej obligacji zblizyta sie do dolnego
ograniczenia konsolidacji 3,20-3,35%, w ktorej porusza sie od
potowy maja.

Finalny odczyt inflacji za maj potwierdzit, ze wzrosta ona z 1,6%
r/r do 1,7%. Jednoczesnie GUS zrewidowat w gore szacunek
miesiecznej dynamiki cen konsumpcyjnych z 0,1% do 0,2%.
Przyspieszenie inflacji nie bytoby mozliwe bez wzrostu cen
paliw o 5,6% w skali miesigca. Wg naszych wyliczen inflacja
bazowa utrzymata sie¢ na 0,6% r/r w maju a w kolejnych
miesigcach powinniSmy juz obserwowac nasilenie jej tempa
wzrostu. W kolejnych dwdch miesigcach dynamika CPI moze
przekroczyé 2% r/r pod wptywem drozszej ropy, jednak w Il pot
roku do gltosu dojdzie efekt bazy sprowadzajacy jg z powrotem
w okolice 1,5%.

Dzis o 14:00 NBP opublikuje inflacje bazowg za maj. Wedtug
naszych wyliczeh utrzymata sie ona na 0,6% r/r. W kolejnych
miesigcach powinniSmy juz obserwowac nasilenie jej tempa
wzrostu a w trakcie IV kw naszym zdaniem moze znalez¢ sie w
okolicy 1,4% r/r. O 10:00 GUS ma pokaza¢ zrewidowane dane
kwartalne o PKB za ostatnie lata.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.2845 CZKPLN 0.1665
USDPLN 3.7047 HUFPLN* 1.3264
EURUSD 1.1565 RUBPLN 0.0593
CHFPLN 3.7133 NOKPLN 0.4556
GBPPLN 4.9055 DKKPLN 0.5752
USDCNY 6.4164 SEKPLN 0.4235

*za IDOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 14/06/2018

Benchmark
(termin)
OKO0720 (2L)
DS1023 (5L)

WS0428 (10L)

%

2.56
3.20

Obligacje na rynku miedzybankowym
VANTETE]

(pb)

0
4

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.265 4284 4272 4.279 4.2757
USDPLN 3.605 3.682 3.623 3.678 3.6155
EURUSD 1.162 1.185 1.179 1.163 -
Rynek stopy procentowej 14/06/2018

Srednia

Ostatnia .
Papier

aukcja
24 maj 18 OKO0720
24 maj 18 PS0123
24 maj 18 WS0428

Kurs zlotego

M EURPLN 4.

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIENE] o Zmiana
e  *
1L 1.75 0 2.62 1 -0.26 -1
2L 1.94 -1 2.84 2 -0.16 -4
3L 213 -2 292 1 0.00 -5
4L 2.32 -3 2.95 1 0.17 -5
5L 249 -4 2.95 0 0.33 -5
8L 2.84 -4 2.98 -1 0.74 -5
10L 3.00 -4 3.00 -2 0.95 -5
Stawki WIBOR
Termin o PARIEDE]
° ((21)

OIN 1.60 0

TIN 1.60 0

SW 1.56 0

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

oM 1.79 0

1Y 1.82 0

%

1x4 1.71 0
3x6 1.73 0
6x9 1.75 -1
9x12 1.79 -2
3x9 1.82 0
6x12 1.85 -1

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)

Polska 2.80 -2
Francja 27 -1 0.34 0
Wegry 116 1 3.00 1
Hiszpania 67 0 0.93 1
Wiochy 229 -3 225 -6
Portugalia 64 0 1.48 0
Irlandia 25 0 0.50 -1
Niemcy 12 -1 - -

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

**Informacje odnoszg si¢ 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 - -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 Vv % rir - 1,7 1,7 1,7
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 223 - 218 221,0
14:30 UsS Sprzedaz detaliczna \ % m/m 0,4 - 0,8 0,2
PIATEK (15 czerwca)

11:00 EZ HICP \% % rir 1,9 - 1,9
14:00 PL Inflacja bazowa \% % rlr - 0,6 0,6
15:15 us Produkcja przemystowa SA \ % m/m 0,2 - 0,7
16:00 us Wstepny indeks Michigan VI pkt 98,5 - 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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacii oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji 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 spotkg 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¢ 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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