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EBC i RPP raczej nie zaskocz aq

Bank Zachodni WBK

Grecja przestata do Eurogrupy swoje propozycje refor m,
ale wci az bez porozumienia, wy zsza inflacja w strefie euro

Euro zyskuje, niemieckie obligacje trac g pod wptywem

wyzszej inflacji w strefie euro
Ztoty silniejszy, polskie obligacje stabilne

Dzis decyzja RPP i EBC, w USA raport ADP, wa zne dane w
Europie, wierzyciele przedstawi g Grecji swdj plan reform

We wtorek zmiennosé na rynkach finansowych byla dosé
wysoka. Premier Grecji Aleksis Tsipras powiedziat, ze jego kraj
przestat swoje propozycje realistycznych reform i ze decyzja
nalezy teraz do Europy. Wsparlo to nadzieje na zawarcie
porozumienia miedzy Grecjg a jej wierzycielami. P6zniej jednak
Jeroen Djisselbloem, przewodniczgcy Eurogrupy stwierdzit, ze
w tym tygodniu do porozumienia nie dojdzie. To oznacza, ze
niepewnos$¢ zwigzana z Grecjg wcigz bedzie obecha na
rynkach, ale wzrosly szanse na osiggniecie porozumienia.
Wczoraj poznym wieczorem Europejski Bank Centralny,
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i Komisja Europejska
uzgodnili wspdlny plan reform dla Grecji, ktéry dzisiaj ma
zosta¢ przedstawiony rzgdowi w Atenach. Nie ma pewnosci
czy grecki rzad przyjmie ten projekt, biorgc pod uwage, ze
wczesniej przestal wkasny projekt porozumienia. Jesli jednak
projekt wierzycieli zostanie zaakceptowany to Grecja otrzyma
zamrozong ha skutek impasu w negocjacjach kolejng transze
pomocy, ti. 7,2 mld € Wg ,Financial Times” plan, ktéry
kredytodawcy przedstawig Atenom jest rozwigzaniem
krétkoterminowym, ktére pozwoli Atenom przetrwaé do konca
czerwca, tj. do zakonczenia obecnego pakietu pomocowego
dla Grecji. Wierzyciele rozwazajg teraz przedtuzenie obecnego
planu pomocowego, tak aby nie pozbawi¢ Grecji finansowania
zanim zostanie wdrozony nastepny taki pakiet.

Dane o inflacji w strefie euro za maj byly wyzsze od oczekiwan,
co istotnie wsparto euro wobec dolara oraz spowodowato
znaczgce ostabienie obligacji na rynkach bazowych:
rentownos$¢ niemieckiej 10-latki wzrosta o ponad 15 punktéw
bazowych. Jutro w Polsce dzien wolny, ale rynek
miedzynarodowy dziata — to oznacza ryzyko podwyzszonych
wahan cen krajowych aktywow wobec nizszej ptynnosci.

Wegierski bank centralny ogtosit, ze od 23 wrzesnia jego
bazowg stopg bedzie stopa oprocentowania 3-miesiecznych
depozytow (zamiast 2-tygodniowej stopy repo). Bank centralny

ma na celu ograniczenie zyskownosci depozytow, by zacheci¢
banki do inwestowania w rzgdowe papiery wartosciowe.

Wyzsze od oczekiwan dane o inflacji w strefie euro oraz
nadzieje na temat porozumienia Grecji z wierzycielami
wspieraly euro wobec dolara. Kurs EURUSD wzrést z 1,093 na
poczatku dnia do 1,112 i zanotowat najwiekszg dzienng zmiane
od konca kwietnia. W nocy euro jeszcze nieznacznie umocnito
sie i na otwarciu dnia EURUSD znajduje sie na 1,117. Dzisiaj
kurs bedzie pod wplywem posiedzenia ECB oraz danych z
USA, a takze informacji z Grecji. Utrzymujacy sie optymizm w
sprawie porozumienia rzadu w Atenach z wierzycielami moze
by¢ impulsem do testéw 1,12 przez EURUSD.

Globalne wydarzenia miaty tez wplyw na kurs ziotego.
Poczatkowo krajowa waluta tracita wobec euro, a kurs
EURPLN podskoczyt do 4,14, ale w kolejnych godzinach
nastgpito odreagowanie pod wplywem lepszych wiesci w
sprawie Grecji i kurs zakonczyt dzien blisko poziomu otwarcia,
czyli 4,12. Kurs USDPLN byt bardziej zmienny wobec
znaczgcego wzrostu kursu EURUSD. Cena dolara spadia z
3,77 zlotych do 3,70 na koniec dnia. Dzi$ w centrum uwagi
pozostang wydarzenia globalne, w szczegélnosci Grecja i dane
z USA, ktore beda rozpatrywane w kontekscie przysztych
decyzji FOMC.

Polski rynek obligacji byt do$¢ odporny na wzrost rentownosci
na rynkach bazowych, zapewne dzieki dobrym nastrojom
zwigzanym z mozliwoscig porozumienia z Grecjg. Krzywa
rentownosci przesuneta sie w gore o 1-2 punkty bazowe a
spread do Bundoéw zawezit sie do 230pb z 250pb dzien
wczesniej. Wieksze zmiany zanotowano na rynku IRS, gdzie
zmiany siegaty od 1 punktu na krotkim koricu do 8 punktéw dla
stawki 10-letniej. Stawki WIBOR 1-12M byly stabilne.

Wg informacji Ministerstwa Finansow, deficyt budzetowy po
kwietniu wyniost 16,7 mld zt, nieco wiecej od planu (15,8 mid
zl), co wynikalo z nizszych od oczekiwan dochodéw
budzetowych (96 mlid zt wobec planu 97,3 mid zt). Dochody z
tytutu VAT w kwietniu wyniosty 12,3 mid zt i spadly o ponad
10% r/r. Od poczatku roku VAT przynidst 40,7 mlid zt wptywow
budzetowych, czyli o ok. 8,5% mniej niz przed rokiem.

Dzi$ decyzje odnosnie polityki monetarnej ogtoszg krajowa
RPP i EBC. W naszej ocenie, dzisiejsza decyzja Rady bedzie
wydarzeniem drugoplanowym. Nie sg spodziewane zadne
zmiany w polityce pienieznej. Sadzimy rowniez, ze spotkanie
EBC nie wniesie nic nowego i nie wywota znacznych zmian na
rynku.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie - 4.4000
EURPLN 41227 CZKPLN 0.1501 % n Egggt: gégﬁg 4.3000
USDPLN 3.694 HUFPLN* 1.3202
EURUSD 1.1161 RUBPLN 0.07 oty s 4.2000
CHFPLN 3.9596 NOKPLN 04726 W 4.1000
GBPPLN 5.6737 DKKPLN 0.5528
USDCNY 6.1971 SEKPLN 0.4383 4.0000
*za VOHUF 3.9000
Poprzednia sesja na rynku FX 02/06/2015
min max otwarcie zamkn. fixing }P"U-L 3.8000
EURPLN 4.114 4139 4122 4125 41374 WW 3.7000
USDPLN 3689 3776 3.775 3.691 3.7676
EURUSD 1091 1119 1092 1118 - 3.6000
3.5000
Rynek stopy procentowej 02/06/2015 T T T T T
Obligacje na rynku migdzybankowym Jan Feb Mar hor May
T . . - - 2015
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja rent.
PS1016 (2L) 1.77 0 23.04.2015 OK0717  1.645 Rentownosci obligacji skabowych
DS1019 (5L) 2.51 5 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 2.98 2 12.03.2015 DS0725 2.366 o~ 3.000
[. 2y 1.772 MR 2.505 W 10v 2.981J ’\/\/\J 2.800
Stawki IRS na rynku migdzybankowym**
PL us EZ 2.600
Zmiana b VANTETE] b Zmiana 2.400
(pb) (pb) (pb)
0.50 2.200
2L 1.93 3 0.89 2 0.11 1
3L 211 6 1.24 3 0.19 2 .
4L 2.28 8 1.52 5 0.30 3 1.800
5L 242 9 1.74 6 043 5
8L 273 11 247 7 082 10 \\M L0
10L 2.85 1 2.34 8 1.02 12 1.400
Stawki WIBOR Jan Feb ' Mar ' Apr ' May '
" - 2015
Termin % Zmiana
(pb)
O/N 1.53 -3 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TN 1.54 -2
SwW 1.61 0 B FRA 3x6 1.6904 2.0000
2w 1.62 0 M FRA6X9  1.7407
™ 1.65 0 M 3M WIBOR 1.6800 1.9000
3M 1.68 0
6M 176 0 1.8000
oM 178 0 ‘
1Y 1.80 0 /%'_VV‘_L}/ 1.7000
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** A
\ 1.5000
14 1.69 0 1.4000
3x6 1.72 0
69 17 2 Jan’  Feb ) Mar ) Apr " May
9x12 1.80 3 2015
3x9 1.80 1
6x12 1.83 4
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego ;3 50
CDS 5Y USD Spread 10L* M pL 2.2684 7\ L
Warto$¢ Zmiana Warto$é Zmiana M cz 0.1715 v N A 2NN - b3.00
) ) Wes 136771 7 ST
Polska 5 .
[
Czechy 47 1 0.27 -4
Wegry 141 1 2.93 -4
Hiszpania 88 -2 142 T
Wiochy 116 -3 144 8
Portugalia 166 0 218 12
Irlandia 52 0 0.68 -2
Niemcy 15 -1 - -
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundow
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia Jan . Feb 4 Mar . 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 \Y % rlr 0,1 - 0,3 0,0
16:00 us ZamoOwienia przemystowe \Y % m/m -0,1 - -0,4 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



