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Inwestorzy zagraniczni wracaja do gry

Spokojny poczatek tygodnia na globalnym rynku, krajowe
aktywa pod presja wynikéw wyborow prezydenckich i
obaw o Grecje

EURPLN i USDPLN przejsciowo w gore, ostabienie na
rynku stopy procentowej

Dzis w kraju dane o stopie bezrobocia, za granica decyzja
banku centralnego Wegier i wazne dane z USA

Nieobecno$¢ brytyjskich i amerykanskich inwestoréw oraz brak
publikacji waznych danych w trakcie wczorajszej sesji wyraznie
wplynely na przebieg notowan. Kursy gtdwnych walut na
Swiecie poruszaly si¢ w poblizu pozioméw z pigtkowego
zamkniecia, rentownosci obligacji niektérych krajéw notowaty
wyrazniejsze zmiany, ale nie byly one czescig szerokiego,
kierunkowego trendu. Na europejskich gietdach dominowaty
wczoraj spadki. Niewielkie zmiany na rynku walutowym oraz
dtugu miaty miejsce pomimo niepokojgcych sygnatéw z Grecji.
Po weekendowych doniesieniach Financial Times, wczoraj
rzecznik prasowy rzadu Grecji powiedziat, ze jego kraj poczuwa
sie do odpowiedzialno$ci za sptate zobowigzan, ale sytuacja
ptynnosciowa jest trudna i konieczne jest jak najszybsze
osiggniecie porozumienia miedzy Grecjg a jej wierzycielami ws.
pomocy finansowej. Na poczatek czerwca przypadajg kolejne
sptaty zobowigzan wobec MFW. Gltéwny ekonomista MFW
Olivier Blanchard powiedziat, 2e propozycje reform
gospodarczych w Grecji sg niewystarczajagce, aby kraj uzyskat
w tym roku pierwotng nadwyzke budzetowa, czego domagajg
sie wierzyciele. Dodat jednak, ze MFW ,bedzie elastyczny”, gdy
tylko greckie wladze przedstawig petny i skonczony projekt
reform gospodarczych.

Wedtug ostatecznych wynikow wyboréw prezydenckich,
Andrzej Duda zdobyt 51,55% gtosow, podczas gdy Bronistawa
Komorowskiego poparto 48,45% gtosujgcych. Frekwencja
wyniosta 55,34%. Uroczysto$¢ wreczenia Andrzejowi Dudzie
aktu wyboru na prezydenta odbedzie sie 29 maja, a 6 sierpnia
obejmie on urzad prezydenta po ztozeniu przysiegi przed
Zgromadzeniem Narodowym.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj przez caty dzien w trendzie
bocznym w wokét 1,097. Nieobecnos$¢ inwestoréw z Londynu i
USA przewazyta nad kolejnymi niepokojacymi doniesieniami z
Grecji, a w zesztym tygodniu kurs EURUSD spadt najmocniej od
wrzesnia 2011, co mogto skfania¢ raczej do realizacji zysku, niz
podfgczania sie to tego ruchu. Na koniec zesztego tygodnia
szefowa Fed powiedziata, ze w tym roku nalezatoby podjgé

decyzje o podniesieniu stop i jesli dzisiejsze odczyty danych z
USA bedg pozytywne, to EURUSD mogtby wznowi¢ ruch
spadkowy po wczorajszym dniu przerwy. Juz z samego rana
kurs znalazt sie nieco nizej, blisko 1,09.

Kursy EURPLN i USDPLN spadty wczoraj w ciggu dnia o ok. 3
grosze i tym samym ztoty bardzo szybko zniwelowat wyrazne
ostabienie z samego poczatku sesji. Wahania na polskim rynku
byly w trakcie wczorajszej sesji najwieksze w regionie, co
zapewne w pewnym stopniu mozna ttumaczyé wynikiem
wyboréw prezydenckich. Z drugiej strony, zioty umocnit sie
wczoraj do wegierskiego forinta, co sugeruje, ze poranne
ostabienie to raczej w wiekszym stopniu byta zastuga obaw o
Grecje niz wyboréw. Dzisiaj w kraju poznamy dane o stopie
bezrobocia za kwiecien, ktére nie powinny mie¢ istotnego
wplywu na zilotego, a takze szczegdtowe dane z Biuletynu
Statystycznego GUS, kitdére by¢ moze pomogg nam lepiej
wyjasni¢ zagadke stabej produkcji i sprzedazy detalicznej w
kwietniu. Dla rynku wazniejsze bedg nastroje globalne (na ktére
wptywac bedg dane z USA oraz Grecja) i by¢ moze pierwsza
reakcja inwestorow zagranicznych na wyniki polskich wyboréw.
W dalszym ciggu uwazamy, ze dopoki nie bedzie ostatecznego
porozumienia ws. pomocy dla Grecji, EURPLN raczej nie wroci
ponizej 4,0.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligaciji
wzrosty o ok. 10 pb, a IRS o nie wiecej niz 4 pb na poczatku
tygodnia. W przypadku dtugu, byly to najwieksze zmiany w
Europie po Portugalii, ale — podobnie jak w przypadku kurséw —
trudno jednoznacznie stwierdzi¢, w jakim stopniu byta to
reakcja na wybory, a w jakim na obawy o Grecje. W obliczu
nieobecnosci inwestorow z Wielkiej Brytanii i USA na polskim
rynku obroty byty jednak jeszcze mniejsze niz zawsze i nizsza
pltynnos¢ zapewne réwniez miata istotny wptyw na skale
wczorajszej przeceny. Nie sgdzimy, aby dzisiejsze dane z
Polski miaty istotny wptyw na obligacje i IRS. Istotniejsza moze
sie okazal pierwsza reakcja zagranicy na wynik wyboréw
prezydenckich oraz nastrdj na Swiatowym rynku dtugu.

Dzi$ o 10:00 GUS opublikuje kwietniowy Biuletyn Statystyczny,

w tym dane o bezrobociu. Oczekujemy, ze stopa bezrobocia
rejestrowanego spadta do 11,3% w kwietniu. Nasza prognoza

jest spdjna z szacunkiem Ministerstwa Pracy, =zatem
niespodzianka jest bardzo mato prawdopodobna.
Spodziewamy sie dalszych spadkéw bezrobocia w

nadchodzgcych miesigcach.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 41131 CZKPLN 0.1501
USDPLN 3.7709 HUFPLN* 1.3317
EURUSD 1.0908 RUBPLN 0.075
CHFPLN 3.9704 NOKPLN 0.4898
GBPPLN 5.8142 DKKPLN 0.5517
USDCNY 6.2063 SEKPLN 0.4456

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 25/05/2015

zamkn.

otwarcie

max

EURPLN 4.096 4.138 4.108 4.104 4.1149

USDPLN 3.724 3768 3.725 3.736 3.75

EURUSD 1.096 1.101  1.101 1.099 -
Rynek stopy procentowej 25/05/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.78 5 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.49 0 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 2.92 12 12.03.2015 DS0725  2.366

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.72 2 0.50 0 0.07 0
2L 1.85 2 0.88 -1 0.11 0
3L 1.99 2 1.22 -1 0.18 0
4L 214 3 1.48 -2 0.28 0
5L 2.28 4 1.69 -2 040 -1
8L 2.55 6 211 -2 0.76 1
10L 2.69 8 2.28 -2 0.95 1
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.57 -1

TIN 1.58 0

SW 1.61 0

2W 1.62 0

™ 1.65 0

3M 1.68 0

6M 1.75 0

9M 1.77 0

1Y 1.79 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.68 -1
3x6 1.70 0
6x9 1.71 0
9x12 1.73 1
3x9 1.75 4
6x12 1.77 4

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (1))
Polska 59 0 2.20 2
Czechy 47 1 0.19 0
Wegry 139 0 2.88 0
Hiszpania 80 -1 1.20 2
Wiochy 110 2 1.25 -1
Portugalia 148 4 222 41
Irlandia 51 0 0.70 3
Niemcy 17 1 - -

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

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

Zrédto: Bloomberg
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ;WBK REALIZACJA v(aiTR"FI)Ns'I‘c":\*
PIATEK (22 maja)
8:00 DE PKB | kw. % rir 1,1 - 11 14
10:00 DE Indeks Ifo \% pkt 108,3 - 108,5 108,6
14:30 uUsS CPI \Y % m/m 0,1 - 0,1 0,2
PONIEDZIALEK (25 maja)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (26 maja)
10:00 PL Stopa bezrobocia v % 11,3 11,3 11,7
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,65 - 1,8
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,5 - 4,0
16:00 us Indeks nastroju konsumentow \% pkt 95,0 - 95,2
16:00 us Sprzedaz nowych domow v tys. 505 - 481

SRODA (27 maja)

Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (28 maja)

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 274
16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow v % m/m 0,7 - 1,1

PIATEK (29 maja)
10:00 PL PKB | kw. % rir 35 35 33
10:00 PL Spozycie indywidualne | kw. % rlir 3,2 34 3,0
10:00 PL Inwestycje | kw. % rlir 6,4 8,5 8,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Y % rlir - - 0,2
14:30 us Drugi szacunek PKB | kw. % 0,2 - 2,2
16:00 us Indeks Michigan Y pkt 90,0 - 95,9

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, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, 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 sie do przeszioéci nie stanowig gwaranciji 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 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¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 sie z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,
al. Jana Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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