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Indeks PMI dla Polski najni zszy od pa zdziernika 2014

Grecja pozostaje w centrum uwagi, mieszane dane z
Europy, nieco lepsze z USA

PMI dla polskiego sektora przemystowego poni  zej
oczekiwa n

Ztoty nieco stabszy wobec gtéwnych walut, EURUSD w d6  #
Nieznaczne wzrosty rentowno $ci i stawek IRS

Dzis wstepny HICP w strefie euro, a w USA zamo6wienia w
przemy sle

Poczatek tygodnia przyniést nieco zmiennosci na rynki
finansowe, co wigzato sie ze wzrostem obaw o dalszy rozwdgj
sytuacji w Grecji. Przyblizajgcy sie termin ptatnosci do MFW (5
czerwca) spowodowat wzrost nerwowosci inwestoréw, mimo iz
Fundusz zezwolit na potaczenie wszystkich czerwcowych
ptatnosci w jedng, co daje dodatkowy czas na negocjacje.
Nastrojow nie poprawity dane o aktywnosci gospodarczej w
strefie euro. Finalne odczyty indekséw PMI dla strefy euro i jej
gtébwnych gospodarek daly mieszane sygnaty — indeksy dla
Niemiec i strefy euro nieco spadly w poréwnaniu do
poprzedniego miesigca, podczas gdy dla Hiszpanii, Wtoch czy
Francji pokazaly nieco wyzszy wzrost. Co wiecej dane
inflacyjne z Niemiec pokazaly wzrost HICP do 0,7% r/r,
najwyzszego poziomu od pazdziernika 2014. To dato impuls do
wzrostow rentownosci na europejskim rynku diugu. Z drugiej
strony lepszy od oczekiwan odczyt ISM dla przemystu w USA
(52,8 pkt vs 52 prognozowanych) wspart amerykanska walute i
spowodowat wzrost rentownos$ci UST. Grecja pozostanie w
centrum uwagi takze w czasie dzisiejszej sesji. Wczoraj
péznym  wieczorem  szefowie Komisji Europejskiej,
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego i Europejskiego
Banku Centralnego spotkali sie w Berlinie w celu
przedyskutowania kompromisowej propozycji porozumienia z
Grecja, ktdra jest coraz blizej bankructwa. Jednak wcigz nie ma
konkretow.

Indeks PMI dla polskiego sektora przemystowego obnizyt sie w
maju do 52,4 pkt z 54 pkt w kwietniu. Byt to czwarty miesigc z
rzedu spadku tego indeksu, ktéry obecnie znajduje sie na
najnizszym poziomie od pazdziernika 2014 r. Rynek oczekiwat
mniejszego spadku do 53,5 pkt. Obecnie wszystkie gtéwne
sub-indeksy (produkcja, nowe zamoéwienia, nowe zamoéwienia
eksportowe i zatrudnienie) spadaja. Indeks PMI jest miarg
nastrojéw, dlatego tez moze podlega¢ duzej zmiennosci i
wplywie czynnikéw jednorazowych. Silny spadek indeksu w
maju jest duzym zaskoczenie biorgc pod uwage silne dane

makro i ozywienie w strefie euro. Nie mozemy wykluczy¢, ze
wskaznik moégt byé pod wplywem wynikéw wyboréw
prezydenckich, ktére negatywnie wplynely na zaufanie
menadzeréw  (sondaze pokazujg, ze wspierajg oni
ustepujgcego prezydenta Bronistawa Komorowskiego). Indeks
PMI nadal pozostaje powyzej neutralnego poziomu 50 pkt, co
nadal sugeruje ekspansje. Jednak dalszy spadek indeksu moze
by¢ sygnatem ostrzegawczym biorgc pod uwage jego silng
korelacje z produkcjg przemystowa.

Poniedziatek przyniést kontynuacje spadku EURUSD. Na
otwarciu kurs dos¢ szybko obnizyt sie do 1,089, by ponownie
wzrosngé do poziomu z otwarcia na 1,097. Lepsze odczyt ISM
dla amerykanskiego przemystu ponownie wygenerowat ruch w
dot EURUSD do nieco ponizej 1,089. W nocy i na otwarciu
dzisiejszej sesji EURUSD znajduje sie blisko 1,094. W
oczekiwaniu na jutrzejsze posiedzenie EBC dzisiejsza sesja
powinna przynies¢ trend boczny kursu, ktéry moze pozosta¢ w
przedziale wahan miedzy 1,089 i 1,097. W krétkim terminie
nieco zmiennosci kursowi moze doda¢ odczyt wstepnego HICP
dla strefy euro.

Ztoty stracit wobec gtéwnych walut na otwarciu poniedziatkowej
sesji w wyniku stabszego od oczekiwan odczytu indeksu PMI
za maj. EURPLN wzrosto do prawie 4,133 z ok. 4,11 na
otwarciu dnia. W drugiej potowie dnia krajowa waluta nieco
odreagowata i kurs powrdcit w okolice 4,12 na zamkniecie
krajowej sesji. W nocy ztoty jeszcze zyskat nieznacznie i dzi$
na otwarciu EURPLN znajduje sie nieco powyzej 4,11. Nastroje
na rynkach globalnych pozostang kluczowe dla notowan
zlotego w oczekiwaniu na jutrzejsze decyzje bankéw
centralnych (RPP, EBC). O ile dzi§ spodziewamy sie raczej
nieznacznych zmian krajowej waluty, to jutrzejszy dzien moze
przynies¢ nieco wiecej zmiennosci. Inwestorzy z uwage bedg
réwniez $ledzili naptywajace informacje z Grecji.

Krajowy dtug, podobnie jak ztoty réwniez stracit na wartosci na
otwarciu poniedziatkowej sesji. W poréwnaniu do pigtkowego
zamkniecia obie krzywe przesunely sie w gére o 2-5 pb, przy
czym najmocniej na dlugim koncu. W efekcie nastgpito
nieznaczne wystromienie krzywych (spread 2-10L ponownie
wzrést do 120 pb dla obligacji). Byt to przede wszystkim efekt
ostabienia na rynkach bazowych (po danych o niemieckiej
inflacji). Warto jednak zauwazy¢, ze mimo odreagowania na
rynkach bazowych w drugiej czesci dnia rentownosci krajowego
dtugu utrzymaly sie na wysokim poziomie. Obroty na rynku byty
mate.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie - 4.4000
EURPLN 4.1185 CZKPLN 0.1501 Llhﬂ_lm»m n 5%%';& g%ﬁg 4.3000
USDPLN 3.765 HUFPLN* 1.3344
EURUSD 1.0939 RUBPLN 0.0704 oty i 4.2000
CHFPLN 3.9889 NOKPLN 0.4741 W 4.1000
GBPPLN 573 DKKPLN 0.5522
USDCNY 6.1976 SEKPLN 0.4393 4.0000
*za VOHUF 3.9000
Poprzednia sesja na rynku FX 01/06/2015
min max otwarcie zamkn. fixing J""lr 3.8000
EURPLN 4109 4.134 4.111 4122 4126 % 3.7000
USDPLN 3.740 3789 3.744 3.775 3.785
EURUSD 1089 1099 1099 1092 - 3.6000
3.5000
Rynek stopy procentowej 01/06/2015 T r T T
Obligacje na rynku migdzybankowym Jan Feb Mar Aor May
T - - - - 2015
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja rent.
PS1016 (2L) 1.76 1 23.04.2015 OK0717  1.645 Rentownosci obligacji skabowych
DS1019 (5L) 249 -3 23.04.2015 PS0420  2.083 3.000
DS0725 (10L) 2.96 4 12.03.2015 DS0725 2.366 ~
/\/N‘ 2.800
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
PL uUs EZ 2.600
PARIENE] b Zmiana b VARIENE] [ 2.400
(pb) (pb) (pb)
2 050 0 \\\/\—/\\/ 2.200
2L 1.90 2 0.88 3 0.11 0
3L 2.05 4 1.21 4 0.17 1 -
4L 2.19 4 147 5 0.27 2 1.800
5L 2.33 4 1.68 5 0.38 3 W’
8L 2.63 6 210 6 0.72 5 1.600
10L 273 5 2.26 6 0.90 5 [ M2y 1.763 M5y 2.43838 M 10Y 2.964 I 1.400
Stawki WIBOR Jan’ Feb ' Mar ' Apr ' May '
" - 2015
Termin % VANTENE]
(pb)
O/N 1.56 -3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.56 -3
ikl 11 o M FRA 3x6  1.6927 | [*2:0000
2w 1.62 0 M FRA6x9  1.7354
1™ 1.65 0 M 3M WIBOR 1.6800 1.9000
3M 1.68 0
6M 176 0 1.8000
oM 1.78 0 |
1Y 1.80 0 | %f 1.7000
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** A
| 1.5000
1x4 1.70 1 1.4000
3x6 1.72 1
69 174 3 Jan'  Feb ) Mar ) Apr ) May )
9x12 1.77 4 2015
3x9 1.79 0
6x12 1.79 2
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego ;3 50
CDS 5Y USD Spread 10L* W PL 2.4237 3\ L
Warto$¢ Zmiana Warto§¢ Zmiana M CZ 0.2655 I~ NN M-~ - b3.00
) (pb) MES 14181+ r A e
b ~ 7
Polska = T_1.4376 o >2.50
Czechy 47 1 0.31 5 v AU 2.9256 -
Wegry 140 2 297 4 ~2.00
Hiszpania 90 4 1.35 4 ;1 50
Wochy 119 8 1.36 3 A L
Portugalia 165 10 2.06 7 M AT AN T >1.00
Irlandia 51 0 0.70 2 L
Niemcy 15 -1 - - >0.50
m_ﬁ—ﬁ————w L
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow ot >0.00
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Jan . Feb K Mar Y Apr May
Zrédto:Bloomberg 2015
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Kalendarz wydarze n i publikaciji

S KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::()GNOIZ:;WBK REALIZACJA 0> 1 ATNE.
PIATEK (29 maja)
10:00 PL PKB I kw. % rir 3,5 3,5 3,6 33
10:00 PL Spozycie indywidualne 1 kw. % rir 3,2 3,4 3,1 3,0
10:00 PL Inwestycje I kw. % rlr 6,4 8,5 11,4 8,6
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vv % rir - - 0,2 0,2
14:30 us Drugi szacunek PKB 1 kw. % -0,8 - -0,7 2,2
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 89,5 - 95,9
PONIEDZIALEK (1 czerwca)
3:45 CN PMI — przemyst \Y pkt 49,2 - 49,2 48,9
9:00 PL PMI — przemyst V pkt 53,5 53,5 52,4 54,0
9:55 DE PMI — przemyst V pkt 51,4 - 51,1 52,1
10:00 EZ PMI — przemyst V pkt 52,3 - 52,2 52,0
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,3 - 0,4 0,0
14:30 us Wydatki konsumentow \% % m/m 0,2 - 0,0 0,5
16:00 us ISM — przemyst \Y pkt 52,0 - 52,8 51,5
WTOREK (2 czerwca)
11:00 EZ Wstepny HICP \ % rlr 0,1 - 0,0
16:00 us Zamowienia przemystowe \Y % m/m -0,1 - 2,1
SRODA (3 czerwca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55 DE PMI — ustugi \% pkt 52,9 - 54,0
10:00 EZ PMI — ustugi \% pkt 53,3 - 54,1
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:15 us Raport ADP \ tys. 200 - 169
16:00 us ISM — ustugi \ pkt 57,0 - 57,8
20:00 us Bezowa ksiega Fed
CZWARTEK (4 czerwca)
PL Dzien wolny
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 282
PIATEK (5 czerwca)
8:00 DE Zam©Owienia przemystowe \Y % m/m 0,5 - 0,9
9:00 HU PKB I kw. % rlr 3,4 - 3,4
11:00 EZ PKB I kw. % rlr 1,0 - 0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y pkt 223 - 223
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 54 - 54

Zrédio: 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 publikaciji 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 odpowiedzialnos$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé¢. Prognozy ani dane odnoszgce sig 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
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 przeprowadza¢ 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 si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

al. Jana Pawta 1l 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



