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Mijajacy tydzien rozpoczat sie w dobrych nastrojach po tym jak napiecie geopolityczne spadto po spotkaniu przywodcow USA i
Korei Pétnocnej. W kolejnych dniach inwestorzy wyczekiwali na decyzje bankéw centralnych. Fed zgodnie z oczekiwaniami
podniost stopy o 25 pb i zasugerowat jeszcze dwie podwyzki w dalszej czesci roku. EBC podtrzymat deklaracje zakonczenia skupu
aktywow do konca roku i zapowiedziat, ze podwyzek stop nie bedzie raczej do lata 2019 lub diluzej. Wynik posiedzenia EBC byt
kluczowym czynnikiem wptywajacym na notowania — golebia retoryka wynikajaca z warunkowosci podwyzek stop ostabita euro i
umocnita obligacje. W gotebi ton wpisat sie Bank Japonii, ktory zapowiedziat, ze nie bedzie si¢ spieszyt z odejsciem od luzniej
polityki pienieznej. W Polsce, dane o saldzie obrotow biezacych zaskoczyly na plus, a inflacja byta zgodna z oczekiwaniami.

W przyszitym tygodniu poznamy wazne dane z kraju, w tym o produkcji przemystowej, sprzedazy detalicznej i z rynku pracy. Wg
nas, odczyty potwierdza, ze popyt krajowy pozostaje silny, ale popyt zagraniczny mogt nieco ostabna¢. Niezaleznie, dane raczej
nie wplyng na rynek po tym jak RPP podtrzymata swoje gotebie nastawienie. Kalendarz swiatowych wydarzen jest niezbyt bogaty —
wstepne czerwcowe PMI pokazg zapewne dalsze spowolnienie wzrostu w strefie euro. W poniedziatek bankierzy centrali
spotykaja sie na sympozjum w Sintrze i rynek bedzie czkal na ewentualne wypowiedzi. Polska reprezentacja gra pierwszy mecz
na mundialu i wg nas po ciezkim boju uda sie pokonaé¢ Senegal. W naszej ocenie, ztoty pozostanie stabilny przez wiekszg czes¢
tygodnia z powodu braku waznych wydarzen. Obligacje moga tymczasem jeszcze zyskac¢ dzieki ostatnim sygnatlom z bankow
centralnych.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ) OSTATNIA
KRAJ WSKAZNIK OKRES
W-WA RYNEK BZWBK WARTOSC
PONIEDZIALEK (18 czerwca)
10:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \") % rir 3,8 3,8 3,7
10:00 PL Place \" % rir 7,0 7,6 7,8
WTOREK (19 czerwca)
10:00 PL Produkcja przemystowa \") % rir 3,8 3,9 9,3
10:00 PL Produkcja budowlana \") % rir 17,2 20,8 19,7
10:00 PL PPI \" % rir 2,6 2,7 1,1
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 0,9 - 0,9
14:30 us Rozpoczete budowy domoéw \% % m/m 1,9 - -3,7
17:00 Polska — Senegal gole - 2:1 -
SRODA (20 czerwca)
16:00 UsS Sprzedaz doméw V % m/m 1,8 - -2,5
CZWARTEK (21 czerwca)
10:00 PL Realna sprzedaz detaliczna \' % rir 7,4 7,3 4,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tys. 223 - 218
14:30 uUs Indeks Philly Fed VI 25,5 - 34,4
PIATEK (22 czerwca)

09:30 DE PMI przemyst \| pkt 56,1 - 56,9
09:30 DE PMI ustugi W pkt 52,5 - 52,1
10:00 EZ PMI przemyst \Y| pkt 55,0 - 55,5
10:00 EZ PMI ustugi VI pkt 53,7 - 53,8
14:00 PL Podaz pienigdza M3 \'/ % rir 5,9 5,9 5,7
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Wydarzenia najblizszego tygodnia - Krajowe dane o aktywnosci gospodarczej bedg mieszane

% e Wzrost produkgji i sprzedazy detalicznej =W najblizszym tygodniu zapoznamy sie z waznymi danymi o
15 - (w cenach statych) - 35 aktywnosci w gospodarce. W maju efekt dni roboczych byt
negatywny (-1 r/r wobec +1 r/r w kwietniu) i to zapewne

25 zawazy na wyniku produkcji przemystowej, ktéry szacujemy
na 3,9% r/r wobec 9,3% r/ir w kwietniu. Uwazamy, ze w
najblizszych miesigcach przemyst bedzie pod presjg
stabszych danych ze strefy euro.

= Budownictwo pokaze dobry dwucyfrowy wynik, ale naszym
zdaniem w kolejnych miesigcach bedzie spowalniaé.

= Oczekujemy odbicia sprzedazy detalicznej do 7,3% r/r w
L 45 maju po stabym kwietniu (4,0% r/r), zaburzonym
przesunieciami dat Wielkanocy. Naszym zdaniem popyt
L 25 konsumpcyjny utrzyma sie na wysokim poziomie w tym roku.
=Naszym zdaniem dane z rynku pracy wcigz bedg mocne, z
L35 przyspieszeniem zatrudnienia d 3,8% r/r i ptacami rosngcymi
07,6% rir.

Ostatni tydzien w gospodarce - Dane o bilansie ptatniczym powyzej oczekiwan
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-10 4 ——Produkcja przemystowa
—— Sprzedaz detaliczna

15 4 Produkcja budowlano-montazowa (prawa 0$)

mdEUR  Bilans platniczy (12-mies. kroczaca suma) =Bilans na rachunku obrotéw biezgcych wynidst w kwietniu
20000 - P y ' A zaledwie -21 min €, duzo powyzej oczekiwan naszych i rynku w
okolicach -250 min €. Powodem zaskoczenia byto wysokie

15000 1 saldo w handlu towarami, +314 min € (prognozowali$my -20
10000 - min €). Eksport wypadt podobnie do naszych szacunkoéw, a
5000 1 import zaskoczyt w dot (16,9 mid € przy naszej prognozie 17,3

mid €). W ujeciu r/r oznaczato to wzrost eksportu o 8,6% a
importu 0 9,9%. Dynamika importu, wspieranego silnym
popytem krajowym, moze wg nas przewyzsza¢ dynamike
eksportu w pozostatych miesigcach tego roku, jednak obie po
lecie moga pokaza¢ spowolnienie. Nadal wolniej rosty wpltywy z
eksportu ustug (z 6,4% r/r do 6%) a skumulowany 12-mies
deficyt na rachunku obrotéw biezgcych powiekszyt sie z 0,1%
PKB do 0,2%.

= Finalny odczyt inflacji CPl za maj potwierdzit, ze wzrosta ona
z 1,6% r/r do 1,7%. Jednoczesnie GUS zrewidowat w gore
szacunek miesigcznej dynamiki cen konsumpcyjnych z 0,1%
do 0,2%. Przyspieszenie inflacji nie byloby mozliwe bez
Yo It Wskazniki inflacji wzrostu cen paliw o 5,6% w skali miesigca. Za to wklad ze
strony cen zywnosci do rocznej dynamiki CPl zmniejszyt sie
wobec kwietnia o 0,3 pkt. proc. Wsréd sktadnikoéw inflacji
bazowej w gére zaskoczyly nas zmiany cen w ochronie
zdrowia, pojawito sie tez odbicie m/m w cenach ustug
telekomunikacyjnych. Wcigz obnizaty sie jednak ceny
ubezpieczen (3,6% m/m). Wg naszych wyliczen inflacja
bazowa utrzymata sie na 0,6% r/r w maju, cho¢ po publikacji
wstepnego odczytu przez GUS widzieliSmy ryzyko, ze osuneta
siec do 0,5%. W kolejnych miesigcach powinnismy juz
obserwowac nasilenie jej tempa wzrostu a w trakcie IV kw
naszym zdaniem moze znalez¢ sie w okolicy 1,4% r/r. Jesli
chodzi o catkowitg inflacje CPI, w kolejnych dwéch miesigcach
jej dynamika moze przekroczy¢ 2% r/r pod wptywem drozszej
——CPl ——PPl —— CPI bez cen zywnosdi i energii ropy, jednak w |l pot roku do gtosu dojdzie efekt bazy
sprowadzajgcy jg z powrotem w okolice 1,5%.
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Cytat tygodnia — Zatozenia budzetowe na 2019 wygladajg realistycznie

Zatozenia budzetowe na 2019 r., depesza PAP, 12 czerwca 2018  Oceniamy rzgdowe zatozenia budzetowe na 2019 r. jako dos¢
Zalozenia do budzetu na 2019 r. przewiduja, ze dynamika PKB realistyczne. Kluczowe zatozenia odstajg nieco w gére od
wyniesie 3,8 proc., a srednioroczna dynamika cen towardw i ustug naszych prognoz (przewidujemy wzrost PKB o 3,5%, inflacje
konsumpcyjnych 2,3 proc. Dynamika wynagrodzef w gospodarce 2,2%), ale rekompensuje to dos¢ konserwatywne zatozenie

narodowej jest prognozowana na poziomie 5,6 proc, a w sektorze . )
przedsiebiorstw 6,1 proc. Przecietne zatrudnienie w gospodarce nt. dynamiki ptac (nasza prognoza ok. 7%). Zaskoczenie w

narodowej ma wynie$¢ o 10.709 tys. etatow, a stopa bezrobocia Prognozie funduszu ptac daje wymierne korzysci dla budzetu,
rejestrowanego na koniec roku 5,6 proc. Projekt budzetu nie jak pokazat przyktad 2017 i pierwszych miesiecy 2018 r. (w
przewiduje waloryzacji jednym wskaznikiem wynagrodzen w sferze okresie styczen-kwiecien 2018 transfery do ZUS nizsze o

budzetowej, w ktorej zatrudnienie ma wynies¢ 559 tys. etatow. ponad 40% r/r). Dlatego nie widzimy w zaprezentowanych
zatozeniach makroekonomicznych do budzetu istotnego
ryzyka przeszacowania wptywéw i niedoszacowania

wydatkéw.
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Rynek walutowy i stopy procentowej — Czekajgc na wstepne PMI

EURPLN i EURUSD Zioty stabilny do euro i staby do dolara, dlug mocny
45 - -1 *Rynek FX W minionym tygodniu ztoty pozostat relatywnie
——EURPLN  ——EURUSD (odwrécona prawa o$) stabilny do euro i stracit do dolara w wyniku spadku EURUSD
445 1 105 PO posiedzeniu EBC. EURPLN oscylowat wokot 4,27 i na ten
44 ' moment tygodniowy zakres wahan jest najmniejszy od
i35 listopada 2017. USDPLN wzrést powyzej 3,70 z 3,60 w
35 1 F 11

wyniku umocnienia dolara do euro.

43 - = Rynek stopy Polskie IRS i rentownosci spadly, najwieksze
- 1,15 zmiany zanotowano na srodku i dtugim koncu krzywych. Ruch
spadkowy byt napedzany przez stopniowe umochienie na
42 - 12 rynkach bazowych, ktére przyspieszyto po gotebich sygnatach
z EBC. W efekcie, 10-letni IRS spadt o ok. 7 pb do 3,0%, 5-
letni 0 6 pb do 2,49%, a 2-letni pozostat blisko 1,95%.
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T I . I 5> 9 0 ® NN®S=Z: = =w Kluczowe wydarzenia nowego tygodnia

=W nowym tygodniu poznamy polskg czerwcowg produkcje
USDPLN i GBPPLN przemystows i sprzedaz detaliczng. Nasze prognozy sg nieco
52 4,2 powyzej konsensusu, ale odczyty pozostang zapewne bez
—GBPPLN ——USDPLN (prawa o) 41 wptywu na rynek po tym jak RPP utrzymata neutralne
' nastawienie na ostatnim posiedzeniu. Zaktadamy, ze

kluczowe bedg wydarzenia globalne.

=Wyglada na to, ze po posiedzeniu EBC, w tym tygodniu
rynek bedzie pod wplywem oczekiwania na kolejne dane z
Europy. Inwestorzy czekajg na czerwcowe wstepne indeksy
PMI, ktére zostang opublikowane w pigtek, a ostatnie odczyty
byly raczej niezbyt dobre. Miesieczne ,twarde dane”
potwierdzity, ze w Il kw. wzrost jest wolniejszy niz w | kw. i
nawet EBC obnizyt prognozy PKB na 2018. Teraz kluczowe
jest czy i w jakim tempie spowolnienie jest kontynuowane.

= Bankierzy centralni spotykajg sie na sympozjum w Sintrze,
ale nie sgdzimy, aby po ostatnich decyzjach FOMC i EBC na
rynek naptynety nowe, kluczowe informacje.

= Dane z USA réwniez pozostang raczej bez wptywu na rynek
skoro nawet dodanie czwartej podwyzki stop w tym roku nie
36 - wywotato trwatej reakcji rynku.

35
Wptlyw na rynek
34 = Rynek FX Zaktadamy, ze EURPLN pozostanie dos¢ stabilny
a1 wokot 4,27 przez wiekszg czes¢ tygodnia. Ostatnie sygnaty z
bankoéw centralnych nie pogorszyly nastrojow, wigc inwestorzy
32 NV ¥V powinni by¢ w dos$¢ dobrych nastrojach w oczekiwaniu na
wstepne indeksy PMI. Jesli rynek zareaguje na te publikacje
tak jak w poprzednich miesigcach, stabe odczyty mogag pchnac
30 1 EURUSD w dot, co z kolei moze wygenerowaé presje na
wzrost EURPLN na koniec tygodnia.

=Rynek stopy Jednoczesnie, kolejne dane wskazujgce, ze

33 1
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= S > s 5 o = s T g scenariusz dla europejskiej gospodarki nie jest tak pozytywny
> 2 Eo= = E © jak jeszcze do niedawna oczekiwano, moga byé korzystne dla
IRS (%) S
obligacji.
32 = Rentownos$¢ polskiej 10-latki wahata sie od potowy maja w
29 trendzie bocznym 3,20-3,35%, a po EBC dolne ograniczenie
' konsolidacji byto testowane. Gotebia retoryka banku
26 centralnego i wspierajgce czynniki krajowe mogg pomodc
krajowym obligacjom odrobi¢ przynajmniej cze$¢ strat
23 poniesionych od potowy kwietnia.
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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 publikacji
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 wynikng¢. 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 ktorgkolwiek z transakgcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $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
kontaktowac si¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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, 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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