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MFW zerwat negocjacje z Grecja

Bank Zachodni WBK

MFW zerwat negocjacje z Grecja, bankructwo coraz blizej

Ztoty mocniejszy do euro i dolara, realizacja zyskéw na
USD po danych o sprzedazy detalicznej

Krajowy dtug zyskuje w wyniku umocnienia na rynkach
bazowych

Dzi$ produkcja w strefie euro, wstepny indeks Michigan w
USA, a w Polsce podaz pienigdza M3

Nastréj na globalnym rynku byt w trakcie wczorajszej sesji dos¢
pozytywny i wida¢ to bylo na wszystkich rynkach poza notowaniami
euro do dolara. W Europie ceny akcji i obligacji wyraznie rosty, a
waluty rynkéw wschodzgcych umacniaty sie, do czego w duzym
stopniu mogly sie przyczyni¢ komentarze po Srodowym
wieczornym spotkaniu liderow Grecji, Niemiec i Francji. Po tym
spotkaniu kanclerz Niemiec Angela Merkel powiedziata, ze jest
wola wszystkich stron do wigkszego wysitku w celu osiggniecia
porozumienia i unikniecia bankructwa Grecji. Optymizm zostat nieco
przygaszony informacja Miedzynarodowego Funduszu
Walutowego, ktéry stwierdzit, ze wcigz istniejg ,znaczgce
rozbieznosci” miedzy stronami w negocjacjach w sprawie dalszej
pomocy finansowej dla Aten, a porozumienie wydaje sie odlegte.
Mimo to rentownos$ci 10-letnich obligacji Grecji spadty o prawie 40
pb w trakcie wczorajszej sesji, podczas gdy rentownosc
niemieckich 10-latek powrdcita ponizej 1%. Wieczorem sytuacja
ulegta znaczacej zmianie, poniewaz przedstawiciele MFW
wstrzymali dalsze negocjacje i opuscili Bruksele, a przedstawiciele
Komisji Europejskiej oswiadczyli, ze czas na porozumienie dobiegt
konca. Wyglada na to, ze wierzyciele zaostrzyli swoje stanowisko i
oczekujg od Grecji zaakceptowania lub odrzucenia ich propozycji,
co powinno nastgpi¢ najpdzniej w przysztym tygodniu. Naszym
zdaniem oznacza to wzrost ryzyka bankructwa Greciji.

Czwartkowa sesja przyniosta umocnienie amerykanskiej waluty.
EURUSD tymczasowo spadt do 1,118, jednak po silnych danych o
sprzedazy detalicznej w USA cze$¢ inwestorow zdecydowata sie
na realizacje zyskéw i kurs powrdcit w okolice 1,124. Ostatnie
dotyczace Grecji nie napawajg optymizmem, ale wzrostu ryzyka
wyjscia tego kraju ze strefy euro nie wida¢ zbytnio w notowaniach
EURUSD. Dzisiaj rano kurs jest blisko 1,12. Sgdzimy, ze na koniec
tygodnia uwaga inwestoréw pozostanie oczywiscie skupiona na
kolejnych doniesieniach ws. greckich negocjacji, ale po potudniu
wpltyw na notowania moze mie¢ odczyt amerykanskiego indeksu
Michigan.

Wczorajsza sesja na polskim rynku walutowym charakteryzowata
sie dos¢ duzg zmiennoscig. Po porannym osfabieniu ztotego

wobec euro (kurs wzrést do prawie 4,155), kolejne godziny handlu
przyniosty spadek EURPLN w wyniku wzrostu optymizmu ws.
pomocy dla Grecji. Kurs tymczasowo spadt do nieco ponizej 4,125,
by na koniec europejskiej sesji powrdci¢ powyzej 4,13. Chociaz
optymizm odnosnie do szans na rychte osiggniecie porozumienia
spadt po zerwaniu rozmow przez MFW, to EURPLN jest dzi$ rano
blisko wczorajszego zamkniecia. Krajowa waluta korzystata w
ostatnich dniach ze wzrostéw na europejskich gietdach, a dzi$ na
otwarciu kontrakty spadajg. Potencjat do dalszego spadku
EURPLN na koniec tygodnia wydaje sie by¢ ograniczony.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownosci obligacji i IRS
spadly wczoraj do$¢ wyraznie (w szczegdlnosci na dtugim koncu
krzywych), podgzajac za umocnieniem na europejskim rynku
dtugu. W Polsce krzywa IRS przesuneta sie w dét o 3-8 pb, w tym
stawka 10-letnie spadta ponownie ponizej 3%, a krzywa obligacji
przesuneta sie w dot o 4-8 pb na $rodku i dlugim koncu. Wyniki
aukcji nie miaty istotnego wptywu na zachowanie sie inwestoréw, a
co wiecej obroty na rynku byty relatywnie niskie. Dzis uwaga
inwestorow bedzie wcigz skierowana na globalne rynki.
Kontynuacja korekty ostatniego ostabienia na rynkach bazowych
powinna wesprze¢ wycene krajowych aktywdw na $rodku i diugi
koncu krzywych. Aktywnosc¢ inwestorow moze pozostaC niska w
oczekiwaniu na przysztotygodniowe wydarzenia - publikacje
krajowych danych i posiedzenie FOMC.

Wczorajszg aukcje obligacji skarbowych mozna uzna¢ za dos¢
udang. Ministerstwo sprzedato 2-letni benchmark OK0717 za ok.
1,43 mid zt z rentownoscig 1,936%, a obligacje zmiennokuponowe
WZ0120 za ok. 2,81 mid zt. Oznacza to nieco wyzszg sprzedaz od
maksymalnego poziomu oferty w wysokos$ci 4 mid zt. taczny popyt
wyniost 6,23 mid zt i koncentrowat sie gtéwnie na WZ0120 (prawie
63% ztozonych ofert kupna). Po tej aukcji resort finanséw ma
sfinansowane ok. 73% potrzeb pozyczkowych brutto na ten rok.

Minister finanséw Mateusz Szczurek powiedziat w rozmowie z
Pulsem Biznesu, ze deficyt finanséw publicznych wyniesie 2,7%
PKB w 2015 r. i 2,3% w 2016 r. Wg ministra Szczurka, nie zostaty
jeszcze podjete zadne decyzje na temat zmian podatkow w
budzecie na przyszly rok. Dopuszczalny wzrost wydatkéw
budzetowych w 2016 r., wynikajacy z reguty fiskalnej, to 2,15%,
Szczurek nie widzi zatem pola do znaczgcego luzowania polityki
fiskalnej, mimo okresu przedwyborczego.

Dzi$ o godz. 14 NBP opublikuje dane o podazy pienigdza M3 za
maj. Szacujemy wzrost M3 o 7,6% r/r (nieco mocniej niz przewiduje
rynek 7,5%). Wedtug naszych prognoz w maju depozyty ogétem
wzrosty o 7,1% r/r, a kredyty ogotem zwigkszyty sie 0 7,1% r/r.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1384 CZKPLN 0.1515
USDPLN 3.6859 HUFPLN* 1.3283
EURUSD 1.1227 RUBPLN 0.0676
CHFPLN 3.949 NOKPLN 0.4681
GBPPLN 5.7184 DKKPLN 0.5548
USDCNY 6.2072 SEKPLN 0.4473

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 11/06/2015

max otwarcie zamkn.

fixing

EURPLN 4.127 4154 4139 4.138 4.1481

USDPLN 3.655 3.694 3.661 3.681 3.6817

EURUSD 1.118 1.133  1.130 1.124 -
Rynek stopy procentowej 11/06/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.81 0 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.61 0 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 3.14 0 12.03.2015 DS0725  2.366

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.76 1 0.57 1 0.08 1
2L 1.99 -2 0.99 1 0.15 0
3L 218 -4 1.36 0 0.25 -1
4L 2.36 -4 1.65 0 0.39 -2
5L 2.52 -4 1.89 -1 0.55 -3
8L 2.85 -6 2.33 -3 0.98 -7
10L 2.98 -6 2.50 -4 1.20 -9
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.50 -1

TIN 1.55 3

SW 1.61 0

2W 1.62 0

™ 1.65 0

3M 1.70 0

6M 1.77 0

9M 1.79 0

1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.72 1
3x6 1.73 0
6x9 1.76 1
9x12 1.80 1
3x9 1.81 1
6x12 1.84 1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb) (1))
Polska 69 -1 2.25 3
Czechy 47 1 0.27 6
Wegry 150 6 3.06 3
Hiszpania 83 0 1.24 -1
Wiochy 104 -1 1.26 -1
Portugalia 165 -1 2.00 2
Ilandia 52 0 0.72 1
Niemcy 15 0 - -

*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

Kurs ztotego
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

&Z‘fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (5 czerwca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m 0,5 - 14 1,1
9:00 HU PKB | kw. % rlr 3,4 - 3,5 3,4
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem V pkt 223 - 280 221
14:30 us Stopa bezrobocia \% % 54 - 515 54
PONIEDZIALEK (8 czerwca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,5 - 0,9 -0,4
8:00 DE Eksport \Y, % m/m -0,2 - 1,9 1,3
9:00 Ccz Produkcja przemystowa \% % r/r 4,0 - 4,3 6,3
WTOREK (9 czerwca)
9:00 Ccz CPI Vv % rir 0,6 - 0,7 0,5
9:00 HU CPI \Y, % rir 0,2 - 0,5 -0,3
11:00 EZ PKB | kw. % rlr 1,0 - 1,0 1,0
SRODA (10 czerwca)
Brak publikacji istotnych danych
CZWARTEK (11 czerwca)
11:00 PL Aukcja obligacji OK0717/WS0120
14:30 us Sprzedaz detaliczna Vv m/m 1,2 - 1,2 0,2
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 275 - 279 277
PIATEK (12 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa v % m/m 0,4 - -0,3
14:00 PL Podaz pieniadza Y % rlir 7,5 7,6 7,2
16:00 us Wstepny Michigan VI pkt 91,2 - 90,7

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
*w przypadku rewizji, dane uaktualnione

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie 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 wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych 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 spoétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ si¢ 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 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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