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Porozumienie na szczycie UE wsparto euro

Awersja do ryzyka ostabiala ztotego i obligacje, z pomoca
przyszli politycy UE

EURUSD w goére przez stabsze dane z USA i porozumienie
ws. kontroli imigracji na szczycie UE

Budzet wcigz z wysoka nadwyzka
Dzis wazne dane ze strefy euro i USA

W czwartek na globalnym rynku dominowata awersja do ryzyka
w zwigzku z obawami inwestoréw o wplyw wojen handlowych na
tempo wzrostu swiatowej gospodarki. Impuls spadkowy cen akcji
na gietdach przyspieszyt po publikacji danych z USA o nizszym
od prognoz finalnym PKB za | kw. oraz wyzszej od konsensusu
tygodniowej liczbie nowych bezrobotnych. Stabsze dane z USA
sprawity, ze dolar przestat zyskiwac, ale nie pomogty walutom z
rynkdw wschodzgcych. W nocy pojawita sie informacja o
porozumieniu ws. polityki migracyjnej osiggnietym podczas
trwajgcego szczytu UE. Ustalono kwestie kontroli naptywu
imigrantdw, uszczelnienia granic, dzielenia sie przez kraje ich
obstugg i dobrowolnosci ich przyjmowania. Odpowiada to
roszczeniom Wioch, co moze oznacza¢, ze ostabnie
eurosceptycyzm wioskich politykéw. Porozumienie powinno tez
zmniejszy¢ napiecie wewnatrz niemieckiej koalicji.

Opis dyskusji RPP podczas czerwcowego posiedzenia nie
zasygnalizowat zmiany nastawienia Rady bgdz jej pogladu na
dalszy rozwdj sytuacji makroekonomicznej Polski. Zdania byty
podzielone co do znaczenia duzego wktad zmiany zapasow do
wzrostu gospodarczego w | kw. (czy byt to Zle wrézacy polskiej
gospodarce symptom pogorszenia koniunktury w strefie euro
czy wyraz pozytywnych oczekiwan producentéw co do
przysztego popytu z kraju oraz z zagranicy). Nie byto rowniez
zgody opinii co do tego czy dojdzie do dalszego przyspieszenia
ptac. Zdaniem niektérych cztonkéw Rady, moze dochodzi¢ w
kolejnych kwartatach do odchylehA wzrostu gospodarczego w
gore od projekcji NBP z marca (juz na nastepnym posiedzeniu
RPP bedzie dysponowata aktualizacjg projekcji). Akapity
konkludujgce dyskusje Rady byty pozostawione bez zmian — w
ocenie wiekszosci utrzymywanie stop procentowych bez zmian
jest optymalnym rozwigzaniem.

Budzet centralny wykazat po maju nadwyzke 9,6 mid z, wobec
9,3 mld zt w okresie styczen-kwiecien. W maju wzrosto jeszcze
dodatnie odchylenie tacznych dochoddw od planu Ministerstwa
Finanséw, do 5,2%. Cho¢ w samym maju zrealizowano nieco
wieksze wydatki niz zaktadat harmonogram, to tacznie od
poczatku roku wykonanie wydatkow stanowi tylko 94,7%

poziomu zatozonedo przez ministerstwo dla tego okresu. Dotacja
dla FUS po maju wcigz byta wyraznie nizsza niz w analogicznym
okresie 2017 r. (-33%). Dochody byly wieksze niz rok wczesniej
0 7,5% a wydatki na podobnym poziomie (+0,6% r/r). Dochody z
podatkow PIT i CIT byly o ponad 16% wieksze r/r. Dynamika
wptywéw z VAT w ujeciu skumulowanym prawdopodobnie
przyspieszyta z 1,1% r/ir do ok. 3%. Ekstrapolacja obecnych
trendow fiskalnych na reszte roku sugeruje, ze deficyt w 2018
moze wynie$¢ ok 25 mld zt zamiast zapisanych w ustawie 41,5
mid zt. Niewykluczone jednak, ze pod koniec roku dojdzie do
przesunie¢ w limitach wydatkowych, Zzeby wykorzystac
wygenerowang przestrzen fiskalng.

EURUSD spadt krétko po otwarciu sesji do 1,152, ale w dalszej
czesci dnia dolar wytracit z nawigzka poranne zyski pod wptywem
m.in. stabszych od prognoz danych z USA. W efekcie, na koniec
polskiej sesji kurs wahat sie blisko 1,158. Gdy na rynek dotarty
informacje ze szczytu UE kurs gwaltownie przebit sie powyzej
1,165. Dzi$ poznamy kolejne dane z amerykanskiej gospodarki,
ktore moga przesadzi¢ gdzie EURUSD zakonczy tydzien.
Szczyt UE jeszcze trwa i niewykluczone, ze kolejne doniesienia
bedg ostabiaty pozytywny przekaz dla euro. Zaktadamy jednak,
ze kurs nie wycofa sie dzi$ z catlego nocnego ruchu. Pamieta¢
nalezy, ze to ostatni dzien kwartalu co moze dodatkowo
podnosi¢ zmiennos$¢ na rynkach.

EURPLN kontynuowat wczoraj ruch w gére pod wptywem spadku
popytu na ryzykowne aktywa i ustanowit nowy tegoroczny szczyt
na 4,37. Kurs USDPLN oscylowat wokot 3,77. Dzi$ na otwarciu
nastréj na rynku jest pozytywny wiec na koniec tygodnia ztoty
moze odrobi¢ czes¢ strat do euro.

W przypadku innych walut regionu, forint oraz korona stracity
jeszcze do euro wskutek odwrotu inwestorow od ryzykownych
aktywow. W rezultacie, EURCZK i EURHUF ustanowity nowe
tegoroczne szczyty na odpowiednio powyzej 26,06 i prawie 329.
Rubel ponownie radzit sobie lepiej niz inne waluty regionu dzieki
dalszym wzrostom cen ropy.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci rosty
0 3-5 pb na $rodku i dtugim koncu krzywej, polski dtug radzit sobie
wczoraj stabiej niz zagraniczny. W poprzednich miesigcach, dtug
zyskat solidne wsparcie w postaci bardzo pozytywnych wynikéw
budzetu. Tym razem, cho¢ wyniki rowniez byty pozytywne, nie
pobudzity popytu na polskie papiery. W mijajgcym tygodniu
krajowe obligacje radzg sobie stabiej niz diug na rynkach
bazowych, co moze wynikac z tego, ze rynek moze dostrzegaé
ryzyko pogorszenia sytuacji fiskalnej, jesli wojny handlowe
negatywnie wptyng na wzrost gospodarczy.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3561 CZKPLN 0.1681
USDPLN 3.7436 HUFPLN* 1.3272
EURUSD 1.1636 RUBPLN 0.0597
CHFPLN 3.7648 NOKPLN 0.4597
GBPPLN 4.9056 DKKPLN 0.5845
USDCNY 6.6146 SEKPLN 0.4172

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 28/06/2018

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.349 4370 4.349 4.366 4.3566
USDPLN 3.754 3.784 3.755 3.770 3.7705
EURUSD 1.153 1.160 1.158 1.158 -
Rynek stopy procentowej 28/06/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark 3 Zmiana Ostatnia :
% Papier

Srednia

(termin) (pb) EUE]
OK0720 (2L) 1.59 -2 15cze 18 OK0720
DS1023 (5L) 2.55 3 15cze 18 PS0123
WS0428 (10L) 3.22 3 15 cze 18 WS0428
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Rentownosci obligacji skabowych

Stawki IRS na rynku miedzybankowym**

PL us
VANIERE] % Zmiana % Zmiana
1L 1.77 2 2.60 2 -0.25 0
2L 1.94 4 2.78 2 -0.17 0
3L 211 4 2.84 2 -0.04 0
4L 2.28 5 2.87 2 0.12 0
5L 243 4 2.88 2 0.27 1
8L 2.74 4 2.90 1 0.66 0
10L 2.90 4 2.92 1 0.89 2
Stawki WIBOR
Termin o VANTETE]
° (pb)

O/N 1.53 -1

TIN 1.53 -1

SW 1.55 0

2W 1.60 0

™ 1.64 0

3M 1.70 0

6M 1.78 0

oM 1.79 0

1Y 1.82 0

Stawki FRA (na rynku miedzybankowym)**

1x4 1.71 0
3x6 1.74 1
6x9 1.77 2
9x12 1.82 3
3x9 1.81 1
6x12 1.85 2

Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5YUSD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 2.89 2
Francja 27 1 0.37 -2
Wegry 116 1 3.24 3
Hiszpania 72 5 1.03 -1
Wiochy 229 -3 245 -4
Portugalia 64 0 1.48 -2
Irlandia 25 0 0.52 -2
Niemcy 11 0 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg

l M2y 1.50 My 2.55 W 10Y 3.22 b3.50
(WA T
\"\vaJ AW ¥ '\‘,\/ L
e300

MMW ;1.50

F-2.50

2,00

Sep Dec " Mar ' Jun
2017 | 2018

3-miesigczne stawki rynku pienieznego
1.84

lhr
f'” J.m 1.82
HU l\J\J w A [Jll 1.0

1.78

T ‘l \ﬂk’\“f"’blﬁ'"‘{\r N/ M[ 1.76
il Mf L) 1.74
M FRA 3x6 1.74 : h‘wﬁ f N 172
M FRAG i
(Y NIBDR 1.70 ¢ 170
' " Mar ' R

| 2018

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

B PL 2.9035 v f
CZ 1,856 -3.00
BT [
AT 2.4581
CTHU 3.2471 p ~2.50
; i
AN PR -2.00
T [ F
Fa k1.50
Nava _— L
/ -1.00
050
"Sep | ' "Dec Mar " Jun
2017 2018




Kalendarz wydarzen i publikacji
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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 UsS Indeks nastroju konsumentéw VI pkt 128,0 - 126,4 128,8
SRODA (27 czerwca)
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,75 - 1,0 0,75
14:30 us Zamaowienia dobr trwatych \% % m/m -1,0 - -0,6 -1,0
16:00 UsS Niezakoriczona sprzedaz domow V % m/m 0,5 - -0,5 -1,3
CZWARTEK (28 czerwca)
11:00 EZ ESI VI pkt - - 112,3 112,5
14:00 PL Minutes RPP
14:00 DE Inflacja HICP VI % m/m 2,1 - 2,1 0,6
14:30 us PKB I kw. % k/k 2,2 - 2,0 2,2
14:30 US Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 220 - 227 218
PIATEK (29 czerwca)
9:00 Ccz PKB SA I kw. % rir 4,4 - 4,4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % rir 2,0 - 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 \% % m/m 0,2 - 0,2
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 99,0 - 99,3

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, Zze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnos$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 mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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¢ si¢ 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 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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