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Obawy o niestabilnos¢ polityczng we Wtoszech i Hiszpanii zachwialy nastrojami rynkowymi w poprzednim tygodniu, ale sytuacja
uspokoita sie w piatek po tym jak wioskim partiom populistycznym udato sie jednak utworzy¢ nowy rzad, a Hiszpanie wymienili
premiera. W poprawie nastrojow pomogt tez zestaw mocnych danych z rynku pracy USA. W rezultacie tydzien zaczyna sie od
wzrostu apetytu na ryzyko na globalnych rynkach finansowych.

W kalendarzu krajowym w najblizszych dniach praktycznie tylko dwa wydarzenia. Posiedzenie RPP raczej nie wniesie wiele
nowego. Mimo sugestii Kamila Zubelewicza, ze w Radzie zaszla zmiana pogladéw w strone mniej gotebia, w minutes z kwietnia
nie bylo tego widaé. Wyglada na to, ze Adam Glapinski znéw zdominuje konferencje prasowa w srode swoim golebim
przekazem. W piagtek po sesji Fitch ogtosi wynik przegladu ratingu Polski. Widzimy szanse na podniesienie perspektywy ze
stabilnej do pozytywnej po tym jak w kwietniu podobng decyzje podjeta agencja S&P. Sprzyja¢ temu powinny bardzo dobre dane
nt. krajowej sytuacji makroekonomicznej i fiskalnej. Obecnie Polska ma u Fitch rating A- ze stabilng perspektywg — pomiedzy
ocenami S&P i Moody’s.

Na rynku walutowym widzimy potencjal do umocnienia ztotego, w czym powinno poméc wyczerpanie potencjatu do spadku
EURUSD. Rentownosci obligacji na bazowych rynkach diugu podnosity sie ostatnio, ale polskie papiery sg ,,zabezpieczane”
staboscig inflacji, konferencja RPP w kalendarzu na ten tydzien i niskimi podazami SPW ogloszonymi na czerwiec. W efekcie,
widzimy przestrzen do umocnienia krajowych papieréw.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (4 czerwca)

16:00 us Zamowienia débr trwatych \% % m/m - - -1,7
16:00 us Zamowienia przemystowe v % m/m -0,5 - 1,6
WTOREK (5 czerwca)

03:45 CH PMI ustugi Y pkt 52,9 - 52,9
09:00 HU PKB I kw. % rir 4,4 - 4,4
09:55 DE PMI ustugi \ pkt 52,1 - 52,1
10:00 EZ PMI ustugi \Y pkt 53,9 - 53,9
11:00 EZ Sprzedaz detaliczna v % m/m 0,5 - 0,1
16:00 us ISM ustugi \ pkt 57,6 - 56,8
SRODA (6 czerwca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
09:00 cz Produkcja przemystowa \% % rir 9,0 - -1,1
09:00 HU Produkcja przemystowa \ % rlr - - 1,9

CZWARTEK (7 czerwca)
08:00 DE Zamowienia przemystowe \ % m/m 0,8 - -0,9
11:00 EZ PKB SA I kw. % rir 2,5 - 2,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 228 - 234
PIATEK (8 czerwca)

PL Fitch przeglad ratingu
08:00 DE Eksport v % m/m -0,3 - 1,7
08:00 DE Produkcja przemystowa SA \ % m/m 0,3 - 1,0
09:00 HU Inflacja \% % rlr 2,6 - 2,3
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Opinia Fitch, decyzja RPP

mid zt Realizacja salda budzetu panstwa (narastajaco)
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=W kwietniu agencja Moody’s utrzymata rating Polski na A2 ze
stabilng perspektywg a S&P podniosta perspektywe ze
stabilnej do pozytywnej utrzymujac ocene BBB+. Fitch ogtosi
swojg decyzje w ten pigtek. Obecnie Polska ma u nigj rating A-
/stabilna perspektywa - pomiedzy ocenami pozostatych agencji.
Mozliwe, Zze i Fitch podniesie perspektywe. Historycznie,
decyzje Fitch wspdigraty bardziej z dziataniami S&P niz
Moody’s. W marcu 2005 Fitch i S&P podniosty Polsce
perspektywe ze stabilnej do pozytywnej przy ratingu BBB+ a w
| kw. 2007 obie nadaty rating A-/stabilny podnoszac swoje
oceny o stopien. Od kwietniowej decyzji S&P zobaczylismy
kolejne pozytywne zaskoczenie PKB i kondycjg budzetu.
=Mimo sugestii Kamila Zubelewicza, Zze rynki przeoczyly
zmiane nastawienia RPP na mniej gotebie, spodziewamy sie,
ze prezes NBP Adam Glapinski utrzyma bardzo fagodny ton
konferencji prasowej po posiedzeniu Rady.

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB powyzej, CPI ponizej oczekiwan
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Rozbicie rocznej dynamiki CPI
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Spozycie zbiorowe
Zmiana zapasow
—PKB

®Inflacja w maju wzrosta do 1,7% r/r z 1,6% wg wstepnego
szacunku. To kolejny juz wynik ponizej oczekiwan (1,9%).
Zaskoczyty ceny zywnosci, spadajac o 0,3% m/m. Wysokie
ceny paliw i efekt bazy powinny pchng¢ CPl powyzej 2% w
kolejnych dwoch miesigcach, ale w dalszej czgsci roku inflacja
wroci ponizej tego poziomu, pomimo stopniowego narastania
inflacji bazowej (ta w maju albo pozostata na 0,6% r/r albo byta
0 oczko nizsza).

= Wzrost PKB w | kw. 2018 przyspieszyt do 5,2% r/r — szczytu z
Il kw. 2017, zndw przewyzszajac oczekiwania (wstepny
szacunek GUS pokazat 5,1%). Struktura wzrostu rozczarowata
— pozytywnie zaskoczyta tylko zmiana zapasoéw, dodajgc az
1,9pp, poniewaz praktycznie jedynym zrédtem pozytywne;j
niespodzianki byt wyjatkowo mocny wzrost zapaséw (dodat do
dynamiki PKB az 1,9 pkt. proc.). Wszystkie pozostate
komponenty zaskoczyty in minus, szczegdlnie eksport netto
odejmujgcy od wzrostu PKB 1,2pp. Eksport i import
wyhamowaty gwattownie, ten pierwszy do 1,1% r/r (najnizej
od 2009). Konsumpcja prywatna zwolnita do 4,8% r/r z 5% w
IV kw. 2017 (prognozowalismy 5,3%) pomimo przyspieszenia
w dochodach gospodarstw domowych i ich rekordowy
optymizm. Inwestycje przyspieszyty do 8,1% r/r z 5,4%, ale
oczekiwalismy 10%.

= Naktady na inwestycje samorzgdéw wzrosty w | kw. o 83% r/r,
wobec ponad 40% r/r w dwdch poprzednich kwartatach, co wg
nas dato wktad rzedu 3pp do wzrostu tgcznych inwestycji.
Inwestycje prywatne mogly wzrosng¢ w tym czasie o 5% r/r.
®Pigcioprocentowe tempo wzrostu PKB trudno bedzie
utrzymaé w kolejnych kwartatach. Niemniej, spowolnienie
powinno by¢ delikatne i caty rok ma szanse zamkng¢ sie
dynamikg wzrostu niewiele ponizej ubiegtorocznego 4,6%.

Cytat tygodnia — Przydziat Srodkoéw dla Polski w ramach polityki spéjnosci nizszy o 23%

Komentarz PAP do propozycji budzetu KE, PAP, 30 maja

Gtéwny powdd, dla ktérego potrzebne bylo dostosowanie, to zmniejszenie
dostepnych $rodkéw po wyjsciu Wielkiej Brytanii z UE. (...) Nowe zasady
przydziatu S$rodkéw polityki spéjnosci - przedstawione przez KE -
przewiduja, ze wielko$¢ funduszy bedzie nadal powigzana z bogactwem
regionéw, ale sg tez kryteria dodatkowe, takie jak bezrobocie wsrod ludzi
mtodych, niski poziom szkolnictwa, zmiany klimatyczne oraz
przyjmowanie i integracja migrantéw. Catkowity budzet na polityke
spojnosci dla catej UE na lata 2021-2027 ma wynies¢ w zobowigzaniach i
cenach biezgcych (uwzgledniajgcych inflacje) 373 mid euro. Polsce, ktéra
jest najwiekszym nowym krajem unijnym, ma przypasc¢ najwieksza czesé
tych $rodkéw, czyli 64,39 mid euro w cenach z 2018 roku lub 72,7 mid
euro w cenach biezacych. (...) Unijna komisarz ds. rozwoju regionalnego
Corina Cretu wskazywata, ze wiele panstw unijnych dokonato
imponujgcego postepu spotecznego i ekonomicznego, a w tym samym
czasie wiele regiondw wcigz nie moze sie upora¢ np. z wysokim
poziomem bezrobocia, zwtaszcza wsréd mtodych.

Wedtug propozycji budzetu 2021-27 Komisji Europejskiej fundusze
spojnosci UE majg by¢ obnizone realnie o ok. 10%. Polska ma straci¢
dodatkowe 12% (czyli w sumie 23%) ze wzgledu na postep
gospodarczy ostatnich lat oraz na wigksze znaczenie przy podziale
Srodkéw czynnikéw innych niz PKB (np. bezrobocie mtodych, poziom
edukacji, naptyw imigrantéw). Propozycja zaktada ciecie funduszy
spojnosci o ok. 20% réwniez w przypadku Czech, Estonii, Litwy,
Wegier, Malty, Stowacji i Niemiec. Trudno méwi¢ o szczegdinie
niekorzystnym dla Polski podziale. Nowy budzet i przydziat Srodkow
bedzie teraz negocjowany, prawdopodobnie przynajmniej do 2019 r.
Budzet musi byé zaakceptowany jednomysinie przez kraje, ale
rozdysponowanie przez wigkszos¢. Premier Mateusz Morawiecki
zapowiedziat juz sprzeciw wobec propozycji KE.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Zioty i obligacje mogg zyskaé

EURPLN i EURUSD EURPLN moze spas¢

- 1,04 = Globalna awersja do ryzyka zwigzana z sytuacjg we Wioszech
L 106  w dalszym ciggu umacniata dolara, co z kolei dalej cigzyto
——EURUSD (odwrdcona 0$) L 108  zlotemu w pierwszej czesci tygodnia. W efekcie, EURPLN
wzrost przejsciowo powyzej 4,34 (najwyzej od marca 2017),
USDPLN przebit na chwile 3,76 (osiggajgc najwyzszy poziom
od czerwca 2017), GBPPLN odbit tymczasowo powyzej 4,98
- 114 (najwyzej od potowy 2017), a CHFPLN zblizyt sie do 3,81,
- 116 najwyzszego poziomu od lipca 2017. Na koniec tygodnia ztoty
- 1,18 odrobit cze$¢ strat i EURPLN cofnat sie do 4,30. Polskie dane
L 120 0 PKB i CPI nie wsparty ztotego.

L 122 =W ubiegtym tygodniu polska waluta radzita sobie najlepiej w
regionie a forint najgorzej, zaréwno wobec dolara jak i euro.

4,42 ~
4,39 4
4,36 1
4,33 1
4,30 4
4,27 4
4,24 4
4,21 4
4,18 4

——EURPLN

- 1,10
1,12

a1 " 124 .\Wzorem poprzednich tygodni korelacja EURPLN i EURUSD
R A T A flg 126 pozostata wysoka i wcigz uwazamy, Ze kluczowe dla ziotego
SQoEE ZEESSS SEESaS2ITREZSE beda globalne wydarzenia. Naszym zdaniem pozostato mato
ST o = os miejsca do spadkéw EURUSD — tempo trendu spadkowego,

54 - USDPLNi GBPPLN 43 ktory ruszyt na poczatku maja jest juz historycznie wysokie a
' ——GBPPLN (lewa 0g) ——USDPLN ' oscylatory analizy technicznej pokazujg, ze temu trendowi

53 42 zostato juz mato miejsca. Co wiecej, sytuacja polityczna w
Europie najwyrazniej jest juz stabilniejsza, co moze pozwoli¢
euro na chwile oddechu wobec dolara, co stworzytoby
przestrzen do umocnienia ztotego.

=W tym tygodniu kalendarz makro nie obfituje w wazne dane.
Wyglada na to, ze sytuacja we Wioszech ustabilizowata sie
po zawarciu porozumienia w sprawie rzadu, a majowy PMI
dla Polski nie spadt tak mocno jak sie obawiano. W pigtek
planowana jest aktualizacja ratingu przez agencje Fitch i
rynek moze liczy¢ na to, ze agencja podjdzie w slad S&P i
podniesie perspektywe ratingu do pozytywne;.

Geopolityka wisi nad rynkiem diugu

=Poczatek minionego tygodnia uplyngt pod znakiem
wzrostow rentownosci i stawek IRS. Wplyw na to miato
podwyzszone ryzyko polityczne we Wioszech i Hiszpanii.
Jednak w koncu tygodnia ryzyko polityczne spadto, co

40 r 10 pomogto obnizyé rentownosci dlugu. Dane CPI z kraju (1,7%
35 L 0,8 vs. oczekiwane 1.9%) czy PKB (5,2% vs. oczekiwane 5,1%)
w niewielki stopniu wptywaty na obligacje rzgdowe.
30 " 06 wW najblizszym tygodniu  spodziewamy  korekcyjnych
25 - 04 spadkéw krajowej krzywej dochodowosci. Sprzyjaé ruchom
krzywych w dot powinna oczekiwana przez nas poprawa
20 02 nastrojéw na rynkach po tym jak zeszly tydzien zniechecat
15 L 00 inwestorow do aktywow ryzykownych aktywow wydarzeniami
politycznymi we Wioszech. Pozytywny nastrdj dla spadkéw
1,0

02 rentownos$ci stworzyty publikowane w zesztym tygodniu dane,
w tym PMI w kraju i Europie, gdzie odczyty byly wyraznie
nizsze niz kwietniowe. Podobnie dziataé powinny krajowe

——PLI0L ——US10L ——DE10L (prawa 0$) dane inflacyjne (zaskoczyly w dof). Rowniez informacja o

podazy dtugu w czerwcu (0-3 mld PLN, na aukcji 28 czerwca)

bedzie wspierac¢ krajowy diug.
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40 Rentownosci polskich benchmarkow =Wydarzenia z kalendarza w tym tygodniu powinny takze

pozytywnie wptywaé na krajowe SPW. Sadzimy, ze w trakcie
36 konferencji prasowej RPP podtrzyma deklaracje utrzymania
22 stop na obecnym poziomie co najmniej do drugiej potowy

2019 roku. Réwniez inne wydarzenia tego tygodnia, takie jak
28 publikacja europejskiej danych PMl-ustugi (oczekujemy
niskich odczytéw) jak i przeglad ratingu Fitch bedzie raczej

24 sprzyjaé poprawie wycen. W nieco dalszym horyzoncie,
20 spodziewane przez nas nieco stabsze dane o majowej

produkcji przemystowej czy nieco nizsza dynamika ptac
1,6 (zaplanowane do publikacji na drugg potowe czerwca)
12 powinny pomagac¢ dtugowi. Na konferencji EBC réwniez nie
o b 00 O © OO D~~~ e~ ®© © oczekujmy negatywnych zaskoczen.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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 Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1887, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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