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Wyprzedaz na rynkach nie stuzy krajowym aktywom

Poczatek tygodnia w stabych nastrojach, indeksy
gieldowe w dét

Dane GUS pokazuja wyhamowanie dynamik na rynku
pracy

EURUSD lekko w gore, ztoty i waluty regionu pod presja
spadku popytu na ryzykowne aktywa

Polskie obligacje nieco tansze w slad za gieldami
Dzis dane o nastrojach amerykanskich konsumentow

Na poczatku tygodnia na globalnym rynku utrzymywat si¢ bardzo
staby nastrgj. Indeksy gietdowe w Europie i USA wyraznie spadty
pod wptywem utrzymujgcych sie obaw o wptyw wojen handlowych
na globalny wzrost gospodarczy. Dodatkowo, czerwcowy indeks
Ifo pokazat, ze biezgcy miesigc jest szdstym z ostatnich siedmiu
kiedy nastroje w Niemczech sie pogarszajg. Indeks znalazt sie w
czerwcu najnizej od marca 2017. Dzis w porannym handlu
spadki na gietdach wyhamowaty, co powinno stabilizowaé
wyceny lub da¢ miejsce na mata odbudowe wycen krajowych
aktywow.

Dynamika ptac w sektorze przedsigbiorstw z wytgczeniem
gornictwa wyniosta w maju 6,9% r/r wobec 7,3% w kwietniu.
Taka skala wyhamowania ptac odpowiada z grubsza
negatywnemu wptywowi réznicy w dniach roboczych, nie jest
wigc symptomem zmniejszania sie napie¢ na rynku pracy. W
sektorze budowlanym, gdzie firmy najczesciej zgtaszaja
niedobory sity roboczej, dynamika ptac przyspieszyta w maju z
8,6% r/r do 10,2% (najszybsze tempo od 2008 r.).
Przyspieszenia nie wida¢ za to w sektorze ustug — tam
dynamika ptac przez ostatnie dziewie¢ miesiecy porusza sig
miedzy 6,4% a 7,5% r/r, a w maju zblizyta sie do dolnego
krahca tego przedziatu.

Stopa bezrobocia rejestrowanego obnizyta sie w maju z 6,3%
do 6,1%. W pokryzysowych latach spadek miedzy kwietniem a
majem wynosit 0,3-0,5pp, co sugeruje, ze jest coraz trudniej o
znalezienie pracownikéw sposrod pozostatych bezrobotnych. Z
drugiej strony, w statystykach ofert pracy pojawita sie juz trzy
razy w tym roku ujemna dynamika r/r, co sugeruje
stabilizowanie sie popytu na prace. Znow obnizyt sie tez, trzeci
raz z rzedu, oczyszczony z wahan sezonowych wskaznik
koniunktury GUS opisujgcy przewidywane zatrudnienie w
przemysle (odczyt za czerwiec).

Wedlug danych NBP, w | kw. 2018 r. ceny nieruchomosci
przyspieszyty. Ceny transakcyjne na rynku pierwotnym w 10
najwiekszych miastach urosty o 7,0% r/r, a ceny transakcyjne

na rynku wtérnym w 10 najwiekszych miastach o 7,7% rir. Z
kolei indeks hedoniczny (czyli skorygowany o jako$¢ mieszkan)
w 10 najwigkszych miastach urést o 5,8% r/r. Wzrosty w tych
trzech statystykach byty najwyzsze od Il kw. 2008 r. Wzrost cen
nieruchomosci przebit wzrost wynagrodzen po raz pierwszy od
2011 r. Ceny nieruchomosci rosng gtéwnie ze wzgledu na silny
popyt, generowany przez dobrg sytuacje rynku pracy oraz
naptyw pracownikéw z Ukrainy. W minionych kwartatach podaz
mieszkan rowniez rosta w solidnym tempie, co ograniczato
wzrost cen nieruchomosci. Jednak ostatnie dane o podazy
sugerowaty spowolnienie jej wzrostu, co moze przetozy¢ sie na
dalsze przys$pieszenie cen mieszkan.

EURUSD wzrést wczoraj trzecig sesje z rzedu i zblizyt sie do 1,17
mimo stabego popytu na ryzykowne aktywa i pesymistycznych
danych z Niemiec. Brak reakcji kursu na pogorszenie nastroju
moze sugerowac, ze obserwowany od potowy kwietnia ruch w dét
EURUSD dobiega konca i w perspektywie najblizszych tygodni
euro moze powoli odrabiac¢ straty. Taki jest nasz scenariusz.

EURPLN dtugo pozostawat odporny na gwattowne pogorszenie
nastroju na swiecie, ale ostatecznie w drugiej czesci sesji kurs
odbit szybko powyzej 4,34 z 4,32 ustanawiajgc nowy tegoroczny
szczyt. USDPLN utrzymat sie blisko 3,715 dzigki wzrostowi kursu
EURUSD. Zioty i inne waluty z rynkéw wschodzacych pozostajg
pod wptywem czynnikéw globalnych i sytuacja raczej nie zmieni
sie w najblizszym czasie. Dzi§ na otwarciu nastrdj jest ciut
lepszy po spadkow na gietdach w trakcie porannego handlu w
Azji, wiec ztoty ma szanse ustabilizowac sie.

W przypadku innych walut regionu, korona oraz forint stracity
na poczatku tygodnia do euro — EURCZK i EURHUF zblizyty sie
do tegorocznych szczytdw ustanowionych wczesniej w miesigcu.
Rubel pozostat stabilny do dolara mimo wyraznego spadku cen
ropy. W tym tygodniu decyzje ws. stép procentowych podejmie
bank centralny Czech. Podwyzka o 25 pb nie jest przesgdzona,
ale gdyby miata miejsce, wtedy czeska waluta mogtaby sie
pozytywnie wyrdzni¢ w regionie.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci wzrosty
0 2 pb. w dtugim koncu, pozostaty stabilne w srodku krzywej i
spadty o 1 pb. w krétkim koncu. Reakcje stawek IRS byly
bardziej wytlumione. Zachowanie takie bylo pochodng
wyprzedazy ryzykownych aktywow na globalnych rynkach.
Rentownosci amerykanskich obligacji spadty o 1 pb. zas
niemieckich nieco mniej. Dzi$ spodziewamy sie nieznacznego
spadku rentownosci krajowych skarbéwek 10L po tym jak
azjatyckie gietdy wyhamowaty spadki.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

*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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CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (22 czerwca)
9:30 DE PMI przemyst VI pkt 56,3 - 55,9 56.9
9:30 DE PMI ustugi VI pkt 52,2 - 53,9 52.1
10:00 EZ PMI przemyst VI pkt 55,0 - 55,0 55.5
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 53,8 - 55,0 53.8
10:00 PL Wskazniki koniunktury GUS VI pkt
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \ % r/r 5,9 5,9 6,6 5.7
PONIEDZIALEK (25 czerwca)
10:00 DE Ifo VI pkt - - 101,8 102.2
10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % - 6,1 6,1 6.3
16:00 Us Sprzedaz nowych domoéw V % m/m 1,2 - 6,7 -3,7
WTOREK (26 czerwca)
16:00 us Indeks nastroju konsumentow VI pkt 128,0 - 128.0
SRODA (27 czerwca)
8:00 DE Sprzedaz detaliczna \ % m/m - - 1.6
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % - - 0.8
14:30 us Zamowienia dobr trwatych \% % m/m -0,7 - -1.6
16:00 uUs Niezakonczona sprzedaz domow V % m/m 1,0 - -1.3
CZWARTEK (28 czerwca)
11:00 EZ ESI Vi pkt - - 1125
11:30 PL Aukcja obligacji -
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m - - 0.6
14:30 us PKB 1 kw. % k/k 2,2 - 2.2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 220 - 218
PIATEK (29 czerwca)
PL Wynik budzetu skumulowany \% mlid PLN - - 9325.2
9:00 cz PKB SA I kw. % rlr - - 4.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek \ % rir - - 1.9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych kw. 1Q1 min €
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 0,4 - 0.6
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,4 - 0.3
14:30 us Indeks cen PCE SA \Y % m/m - - 0.2
16:00 us Indeks Michigan VI pkt - - 99.3

Zrodto: 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 doktadnosci i kompletnosci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 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, 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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