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Nadwyzka w budzecie jeszcze przez 2 miesigce

Polskie obligacje zyskuja wraz z peryferiami Europy

EURUSD stabilny, ztoty i waluty regionu pod presja
spadkow na gieldach

Polskie ptace rosng nieco wolniej

Dzis dane z przemystu w Polsce, za granica decyzja banku
centralnego Wegier

W poniedziatek spadki na gietdach oraz napiecie geopolityczne
ostabiaty zlotego i waluty regionu przy stabilinym EURUSD.
Obligacje krajowe oraz z peryferii strefy euro zyskiwaty przy
stabilnym zachowaniu rynkéw bazowych. Dane z Polski o
ptacach i zatrudnieniu zaskoczyly umiarkowanie negatywnie.
Inwestorzy pilne przystuchiwali si¢ informacjom z Niemiec,
gdzie rosnie ryzyko kryzysu w koalicji rzgdowej.

Czionek RPP Jerzy Osiatynski powiedziat w rozmowie z PAP,
ze jego zdaniem stopy pozostang bez zmian do konca 2019 r.,
przy czy .jego poglady nie do konca sg takie”. Wg cztonka
RPP, waznym czynnikiem dla Rady bedzie poziom stép w
strefie euro. Osiatynski wskazat tez, ze szybki wzrost ptac
moze przetozy¢ si¢ na stabszag kondycje polskich firm. Naszym
zdaniem Osiatynski jest jednym z bankieréw centralnych,
ktérzy najwczesniej popra podwyzke stép procentowych, ktéra
naszym zdaniem nastgpi pod koniec 2019 .

Ptace w maju wyhamowaty z 7,8% r/r do 7%, konsensus byt
na poziomie 7,1% r/r, my oczekiwaliSmy 7,6% r/r. Spowolnienie
to wynik efektéw kalendarzowych. Stan rynku pracy z szeroko
zgtaszanymi przez firmy niedoborami nadal tworzy klimat do
przyspieszania dynamiki ptac, chociaz proces ten przebiega
stopniowo. Tempo wzrostu zatrudnienia ustabilizowato sie na
3,7 %r/r, podczas gdy my i rynek liczyliSmy na przyspieszenie
do 3,8%. Pod wzgledem miesiecznej zmiany zatrudnienia byt to
najstabszy maj od dziewieciu lat.

Minister Finansow Teresa Czerwinska przedstawita poglad,
ze nadwyzka budzetowa moze sie utrzymaé przez kolejne 1-2
miesigce. Naszym zdaniem po odnotowaniu nadwyzki 9,3 mid
zt po kwietniu, budzet centralny moze pokazaé podobny wynik
réwniez po maju, za to w czerwcu nadwyzka moze sie skurczyé
do ponizej 6 mld zt. Wyniki od lipca do wrze$nia mogg miescic
sie w zakresie -1 mid zt do +1 mid zt. Dopiero w IV kw. pojawi
sie wyrazniejszy deficyt. Uwazamy, ze nie mozna wykluczyc,
ze deficyt na koniec roku bedzie potowe nizszy niz zatozone
41,5 mid zt.

Rewizja PKB za lata 2013-2017 nie przyniosta istotnych zmian
ostatnich odczytéw i nie wptywa na nasze prognozy. O 0,1 pkt.

proc. podniesiony zostat wzrost gospodarczy za wszystkie
kwartaty 2013 r., gtownie za sprawg wyzszej dynamiki
konsumpcji publicznej. Po stronie warto$ci dodanej w goére
zrewidowano przede wszystkim dynamike realng za 2013 r. w
kategorii ,przemyst”.

EURUSD wahat sie poniedziatek w niezbyt szerokim zakresie
(1,157-1,161), wobec braku publikacji wazniejszych danych
makro. Utrzymujacy sie od dwoch dni niski kurs euro to
pochodna wyniku posiedzenia EBC, doniesien o napieciach w
koalicji rzagdowej w Niemczech oraz spadkéw na gietdach. Dzi$
spodziewamy sie stabilizacji EURUSD blisko lokalnego dotka,
presje na ruch kursu w dot w dalszym ciggu wywierajg globalne
napiecia polityczne.

EURPLN rést w poniedziatek wspinajac sie z 4,287 do 4,297, a
po zamknieciu krajowej sesji kurs przebit 4,30. Ztoty ostabiat sie
wraz z walutami regionu negatywnie reagujgc na doniesienia o
napieciach politycznych (w Europie i relacjach USA-Chiny).
Wszystko to negatywnie oddziatywato na ryzykowne aktywa.
Dzi$ nastréj nadal jest staby w zwigzku z rosngcymi obawami o
wptyw wojny handlowej USA-Chiny na globalny wzrost, wigc
EURPLN moze pozostaé na podwyzszonym poziomie.

W przypadku innych walut regionu réwniez obserwowali$my
ostabienie. EURHUF odbit z 322,9 rano do 323,9 po potudniu,
przy czym najwiekszy ruch miat miejsce pod koniec ses;ji.
Inwestorzy zignorowali doniesienia o planowanym zaostrzeniu
przez bank centralny Wegier polityki wzgledem kredytéw
hipotecznych. EURCZK lekko wzrost z 25,73 do 25,78. Rubel
réwniez tracit wobec wzrostu ryzyka geopolitycznego i pomimo
nieznacznego odbicia cen ropy naftowej.

Rentownosci niemieckich oraz amerykanskich obligacji
pozostaty wzglednie stabilne, pomimo silnie spadajgcej (1,5%)
gietdy w Niemczech.

Krajowa krzywa przesuneta sie w dot o 3-4 pb w segmencie 5-
10L, podobnie jak dtug potudnia Europy. Wptyw na to miaty
nastroje globalne oraz nieco stabsze niz oczekiwano dane z
rynku pracy w kraju. Dodatkowo obligacje wspierata wypowiedz
Minister Finanséw o utrzymaniu sie nadwyzki budzetowej. Dzi$
poznamy dane o produkcji przemystowej w kraju, ktérych odczyt
nizszy niz poprzednie powinien wspiera¢ krajowe obligacje.

Dzis poznamy dane za maj z przemystu. Naszym zdaniem
efekt dni roboczych obnizyt dynamike produkcji przemystowej,
Z 9,3% r/r w kwietniu do 3,9% r/r w maju.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie
EURPLN 4.3083 CZKPLN 0.1668 M EURPLN 4.
USDPLN 3.7161 HUFPLN* 1.3279 k
EURUSD 1.1594 RUBPLN 0.0581
CHFPLN 3.7411 NOKPLN 0.4540
GBPPLN 49151 DKKPLN 0.5782
USDCNY 6.4660 SEKPLN 0.4180 i
*za D0HUF k32000
Poprzednia sesja na rynku FX 18/06/2018 L
max otwarcie zamkn. idale] b 3.6000
EURPLN 4.275 4303 4.286 4.297 4.2887 |
USDPLN 3686 3.707 3.687 3.703 3.7003
EURUSD 1.157 1.162 1161  1.161 - -3.4000
Rynek stopy procentowej 18/06/2018 T T T T T T 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) 1.61 -3 15 cze 18 OKO0720 | Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 254 -1 15cze 18 PS0123 I
WS0428 (10L) 3.20 3 |15cze18 WS0428 3. Moy 161 M5y 2.54 W10V 3.20 -3.50
[ P o
Stawki IRS na rynku miedzybankowym** \4-\/_)"'\/_} T \‘\NVW
PL us B3.00
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.76 0 261 0 -0.25 0 F2.50
2L 1.93 -1 2.82 0 -0.17 0 L
3L 212 -2 2.90 0 -0.03 -1
4L 2.30 -3 2.93 0 0.13 2 -2.00
5L 2.46 -4 2.94 0 0.28 -2 L
8L 280 5 297 1 069 -2 %%W
10L 207 5 299 1 0.91 2 -1.50
' " Sep ' " Dec ' " Mar ' " Jun
Stawki WIBOR
: — : 2017 | 2013
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.61 1 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.61 1 1.34
SW 1.56 0 l P'F
2w 1.60 0 ﬂ [-'U f\ 1.82
Y 1.64 0 rl| | flﬁi
am 170 0 I\.fl \M i 1.80
6M 178 0 i 178
9M 1.79 0 {ﬂ
1Y 1.82 0 poi 176
1.74
% RA3x6 174 172
RAGx9  1.75
1x4 1.71 0
36 174 0 M WIBOR 1.70 1.70
6x9 1.75 0 T T T T T
9x12 1.80 -1 | Magms Jun
3x9 1.82 0
6x12 1.85 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego L
CDS 5Y USD Spread 10L* WP 289329 e3.00
Warto$é Zmiana Warto$é Zmiana "I-Cin’?’g?q‘ '
(pb) £ ,INIES 0.8839 i
R 2.1966 =2.50
Polska 2.83 1 - HTu i
Francja 27 -1 0.33 1 \ r

Wegry 116 1 3.07
Hiszpania 67 0 0.88

2

3 P i
Wiochy 229 -3 2.20 4 PR W M J‘_/‘w’/ b 1o
Portugalia 64 0 1.37 3 - - ’

1

Iandia 25 0 0.50 L\"’“‘-’NW s ool
Niemcy 12 -1 - - % M, F1.00

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

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia T T T T T T T Mar T T T

Zrédto: Bloomberg 2017 | 2018

Jun
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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA

W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (15 czerwca)

11:00 EZ HICP May % yly 1,9 = 1,9 1,9

11:30 PL Aukcja zamiany

14:00 PL Inflacja bazowa May % yly 0,6 0,6 0,5 0,6

15:15 us Produkcja przemystowa May % m/m 0,2 - -0,1 0,7

16:00 UsS Indeks Michigan Jun pts 98,5 - 99,3 98,0

PONIEDZIALEK (18 czerwca)
10:00 PL Zatrudnienie w przedsiebiorstwach \ % rir 3,8 3,8 3,7 3,7
10:00 PL Ptace V % rir 7,1 7,6 7,0 7,8
WTOREK (19 czerwca)

10:00 PL Produkcja przemystowa \Y % rir 3,6 3,9 9,3

10:00 PL Produkcja budowlana \% % rir 17,8 20,8 19,7

10:00 PL PPI \Y % rir 2,7 2,7 1,1

14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,90 - 0,90

14:30 us Rozpoczete budowy domow \ % m/m 2,1 - -3,7
SRODA (20 czerwca)

10:00 PL Koniunktura konsumencka VI

16:00 us Sprzedaz doméw V % m/m 1,3 - -2,5

CZWARTEK (21 czerwca)

10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \ % rir 6,4 7,3 4,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych 16 cze tys. 220 - 218

14:30 us Indeks Philly Fed VI pkt 28,7 - 34,4
PIATEK (22 czerwca)

09:30 DE PMI przemyst \ pkt 56,2 - 56,9

09:30 DE PMI ustugi \ pkt 52,1 - 52,1

10:00 EZ PMI przemyst \ pkt 55,0 - 55,5

10:00 EZ PMI ustugi \ pkt 53,8 - 53,8

10:00 PL Wskazniki koniunktury GUS \Y pkt

14:00 PL Podaz pienigdza M3 vV % rir 5,9 5,9 5,7

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 wprowadzajg w btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadno$ci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 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 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig z: Bank Zachodni WBK S.A., Pion Zarzadzania Finansami, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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