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Porozumienie migracyjne wstrzagsa niemieckim rzgdem

Koniec tygodnia w dobrych nastrojach, ale waluty CEE nadal
pod presja

Rosnie napiecie w niemieckim rzadzie

Euro utrzymuje zyski do dolara

Polskie obligacje zyskuja dzieki umocnieniu za granica
Dzis PMI i wstepna inflacja w Polsce

Informacja o tym, Ze na unijnym szczycie doszlo do porozumienia w
kwestii imigrantow, ktére przynajmniej na jakis czas moze ustabilizowac
europejskg scene polityczng, byta pierwszym dobrym sygnatem od dawna
ze sceny politycznej. Solidne wzrosty na europejskich gietdach i
umocnienie euro na poczgtku pigtkowej sesji nie dziwity. Waluty CEE
pozostaty jednak w tyle za ogdlng poprawg nastroju na $wiecie, wiec
forint oraz zioty jeszcze stracity. Spadek awersji do ryzyka nie
przeszkodzit obligacjom z rynkéw bazowych i peryferii strefy euro, ktére w
wiekszosci zyskiwaty. Podczas weekendu pojawity sie natomiast
informacje o wzroscie napiecia w rzgdzie Niemiec: koalicyjna partia
CSU jest niezadowolona z porozumienia w sprawie polityki migracyjnej,
a Horst Seehofer, lider tego ugrupowania, zrezygnowat z funkcji
ministra spraw wewnetrznych. Wydarzenia te moga mie¢ negatywny
wplyw na euro.

NBP opublikowat zrewidowane kwartalne dane o bilansie ptatniczym
Polski. W poréwnaniu do poprzednich danych, w IV kw. 2017 r. saldo
obrotéw biezacych pogorszyto sie o ok. 600 min € pod wptywem
korekty salda dochodéw pierwotnych, a w | kw. 2018 r. saldo obrotéw
biezgcych poprawito sie o ok. 260 min €, gtéwnie dzieki korekcie w gore
eksportu i salda dochodéw pierwotnych. Rok 2017 zamknat sie
nadwyzka salda obrotow biezgcych 0,2% PKB, a | kw. 2018 zanotowano
deficyt 0,2% PKB.

Zadluzenie zagraniczne brutto Polski obnizylo sie w | kw. br. do
66,8% PKB i bylo najnizsze od 2011 r. W skali roku zadtuzenie
zagraniczne brutto do PKB spadto o 7,8 punktu procentowego i byto to
pochodng szybkiego wzrostu PKB (6,3% r/r w ujeciu nominalnym) i
niskiego deficytu obrotéw biezacych. Najwiekszy wkitad w ten spadek
zadluzenia miata redukcja diugu rzadowego (-3,3 pp), chociaz
zadluzenie pozostatych segmentéw, w tym NBP, sektora bankowego
oraz w ramach grup kapitatowych tez obnizylo sie w ujeciu do PKB.
Dalszy spadek zadtuzenia =zagranicznego moze by¢ silnym
argumentem do poprawy ratingu kredytowego Polski (obecnie S&P:
BBB+, Fitch: A-, Moody’s: A2). Pozycja inwestycyjna netto tez ulegta
poprawie, do -59,2% PKB z -64,0% PKB w | kw. 2017 r.

EURUSD wahat si¢ wokét 1,164 po porannym wzroscie z 1,156
wywotanym informacjami ze szczytu UE. Dane z USA nie mialy juz
duzego wptywu na notowania. Dzisiaj poznamy czerwcowy indeks ISM
dla amerykanskiego przemystu, ktéry moze w krétkim terminie wptynaé na

EURUSD. Informacje z Niemiec mogg mie¢ dzisiaj ujemny wplyw na
euro.

EURPLN rodst trzecig sesje z rzedu mimo odbicia na gietdach i
ostabienia dolara. Ztoty ostabit sie do ponad 4,37 za euro i byt to nowy
najstabszy poziom krajowej waluty w tym roku. Kurs USDPLN odbit do
3,76 na koniec dnia po porannym spadku do prawie 3,73. Dzisiaj
EURPLN jest juz blisko 4,39 ze wzgledu na informacje z Niemiec.

W przypadku innych walut regionu, korona i forint dalej tracity do
euro, szczegolnie stabo radzita sobie wegierska waluta i w efekcie
EURHUF ustanowit nowy najwyzszy poziom w historii na ok. 330.
EURCZK pozostat ponizej czwartkowego szczytu, dane o stabszym od
wstepnego odczyty czeskim PKB nie miaty znacznego wptywu na
korone. Rubel pozostat stabilny do dolara przy wciaz drozejgcej ropie.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci spadly o prawie
3 pb na ditugim konfcu, mniej na $rodku krzywej, a IRS wzrosty o 1-2 pb.
W pigtek polski dtug radzit sobie podobnie jak obligacje z rynkéw
bazowych, ale zyskat mniej niz dtug panstw z peryferii strefy euro.

Z danych Ministerstwa Finanséw na temat posiadaczy obligacji
wynika, ze na koniec maja inwestorzy zagraniczni posiadali polskie
rynkowe ztotowe obligacje o nominalnej wartosci 196,7 mid z, t{j.
prawie 1 mld zt mniej niz na koniec kwietnia. Po dwoch miesigcach
spadkéw zaangazowania nominalna warto$¢ posiadanych obligacji byta
najmniejsza od lutego 2017. W maju najaktywniejsze na rynku byty
zagraniczne banki (wzrost zaangazowania o 1,4 mid zt do 6,9 mid zt) i
fundusze inwestycyjne (spadek o 1 mid zt do 38 mid zt). Pod katem
geograficznym, najwiecej kupity jednostki z panstw UE poza strefg euro
(1,5 mlid zt), najwiecej sprzedajgcych pochodzito z Ameryki Pétnocnej (900
min zt). Spos$rdéd krajowych inwestoréw najbardziej aktywne byly banki,
ktore kupity diug za ponad 7,4 mid zt i ich stan posiadania wzrést do
rekordowych 257,8 mid zt. Polskie banki majg 40,6% udziatu w
rynkowym, ztotowym zadtuzeniu kraju, a inwestorzy zagraniczni 30,9%.

Dzisiaj o 9:00 poznamy czerwcowy indeks PMI dla polskiego
przemystu. Nastroje w biznesie delikatnie spadty w czerwcu wg GUS,
przy dos¢ wyraznym dalszym spadku indeksow PMI dla przemystu
Niemiec i strefy euro. Uwazamy, ze polski PMI tez mégt spas¢ w
czerwcu, do 52,9 pkt. Z kolei o 10:00 GUS opublikuje wstepny odczyt
inflacji w czerwcu. Spodziewamy sie przebicia 2,0%, gtéwnie ze
wzgledu na wzrost cen paliw.

Porozumienie ws. migracji osiggniete na szczycie UE mialo roztadowacé
wewnetrzne napigcia w Unii, jednak spowodowato wzrost ryzyka rozpadu
niemieckiej koalicji rzgdowej. Za granicg zobaczymy wazne dane o PMI w
strefie euro (wstepne odczyty sugerowaty ich dalszy spadek) oraz
zatrudnienie poza rolnictwem w USA, ktére bedzie istotne w kontekscie
polityki Fed.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3846 CZKPLN 0.1685
USDPLN 3.7643 HUFPLN* 1.3290
EURUSD 1.1648 RUBPLN 0.0596
CHFPLN 3.7948 NOKPLN 0.4601
GBPPLN 4.9566 DKKPLN 0.5885
USDCNY 6.6468 SEKPLN 0.4188

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 29/06/2018

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.351 4377 4.366 4372 4.3616
USDPLN 3.735 3.779 3.770 3.743 3.744
EURUSD 1.155 1.169 1.158 1.168 -
Rynek stopy procentowej 29/06/2018

Obligacje na rynku miedzybankowym

Benchmark o Zmiana Ostatnia .
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Polska 291 -1
Francja 27 0 0.37 1
Wegry 116 1 3.32 0
Hiszpania 70 -2 1.03 1
Wiochy 229 -3 240 3
Portugalia 64 0 1.49 2
Irlandia 25 0 0.51 1
Niemcy 11 0 - -

*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

(AT 24056
'TTHU 3.3245

(termin) (pb) ENE]
OKO0720 (2L) 1.61 2 15 cze 18 OKO0720 Rentownosci obligacji skabowych
DS1023 (5L) 2.53 -2 15cze 18 PS0123 I
WS0428 (10L) 321 -1 | 15cz818 WS0428 W2y 16l Msy253 M1ova3al -3.50
W | o
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** \,-\/_)'V_/ T M
PL us =300
Zmiana % Zmiana % Zmiana |
1L 1.76 -1 2.60 0 -0.25 0 2.50
2L 1.95 0 2.79 1 -0.18 0 L
3L 2.12 1 2.85 1 -0.04 0
4L 2.30 2 287 1 0.12 0 -2.00
5L 2.46 2 2.88 0 0.26 -1 L
8L 277 4 289 0 066 0 MW
10L 294 4 291 2 087 -1 -1.50
' " Sep ' "Dec ' " Mar ' " Jun
Stawki WIBOR
: — : 2017 | 2018
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 143 -10 3-miesigczne stawki rynku pienieznego
TIN 155 2 1.84
sw 1.55 0 T
2w 1.60 0 ﬂ Hu | 1.82
1M 1.64 0 4| |h
3M 1.70 0 hfl | “m.l It L 180
6M 1.78 0 | I 178
9M 1.79 0 ‘l
1Y 1.82 0 ‘ Ff 1.76
1.74
% FRA 3x6 1.73 172
FRAGXS 1.76
1x4 1.71 0
36 173 0 3M WIBOR 1.70 1.70
6x9 1.76 -1 T T T T T T T T T T
9 Sep Dec Mar Jun
x12 181 o’ 2017 | 2018
3x9 1.81 0
6x12 1.85 0
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego =350
CDS 5YUSD Spread 10L* L
Warto§¢ Zmiana Warto§¢ Zmiana e3.00

" Mar ' Jun
2018




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

CZAS WSKAZNIK OKRES PROGNOZA REALIZACJA OSTATNIA
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PIATEK (29 czerwca)
9:00 Ccz PKB SA I kw. % rlr 4,4 - 4,2 4.4
11:00 EZ HICP wstepny szacunek VI % rir 2,0 - 2,0 1,9
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych kw. I kw. min € - 118 378 -578
14:30 us Wydatki osobiste \ % m/m 0,4 - 0,2 0,6
14:30 us Dochody osobiste \ % m/m 0,4 - 0,4 0,3
14:30 us Indeks cen PCE SA \Y % m/m 0,2 - 0,2 0,2
16:00 Us Indeks Michigan VI pkt 99,0 - 98,2 99,3
PONIEDZIALEK (2 lipca)
9:00 PL PMI — przemyst \| pkt 53,1 52,9 53,3
9:55 DE PMI — przemyst \| pkt 55,9 - 55,9
10:00 EZ PMI — przemyst \| pkt 55,0 - 55,0
10:00 PL Wstepny CPI VI % rlir 2,0 2,1 1,7
16:00 us ISM — przemyst VI pkt 58,0 - 58,7
WTOREK (3 lipca)
16:00 us Zamoéwienia przemystowe V % m/m 0,0 - -0,8
SRODA (4 lipca)

9:55 DE PMI — ustugi VI pkt 53,9 - 53,9
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt 55,0 - 55,0
CZWARTEK (5 lipca)

8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 1,0 - -2,5
14:15 us Raport ADP \Y| tys. 190 - 178
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 227
16:00 us ISM-ustugi VI pkt 58,0 - 58,6

20:00 us Minutes FOMC

PIATEK (6 lipca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,2 - -1,0
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. +198 - +223
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 3,8 - 3,8

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 maja charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg 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 ktérakolwiek spotka 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 krajoéw, 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¢ 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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