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Inflacja i nadwyzka obrotéw biezacych ponizej prognoz

Niepewnos¢ o dalsze losy Grecji cigzy rynkom
Inflacja i saldo obrotow biezacych ponizej prognoz

Ztoty nieco stabszy w wyniku awersji do ryzyka i danych z
Polski, EURUSD w trendzie bocznym

Polski rynek procentowy pod wyrazng presjg obaw o
Grecje

Dzi$ wazne dane z Niemiec i USA, w kraju inflacja bazowa

Kolejny weekend bez porozumienia ws. pomocy dla Grecji oraz
sygnaty o braku postepu w rozmowach przed zaplanowanym na
czwartek szczytem Eurogrupy sprawity, ze poczatek tygodnia na
globalnym rynku przebiegat w stabych nastrojach. Europejskie
gietdy wyraznie tracity, podczas gdy rentownosci peryferyjnych
obligacji rosty o ok. 10 pb. Istotnie stabsze od oczekiwan dane
o amerykanskiej produkcji przemystowej (odnotowano drugi z
rzedu miesigc ujemnej dynamiki podczas gdy rynek oczekiwat
wyjscia na plus) nie wywotaty odreagowania.

Informacje nt. Grecji nadal wskazujg na wysokie ryzyko tego,
ze brak porozumienia w sprawie warunkéw pomocy zakohczy
sie bankructwem tego kraju i by¢ moze wyjsciem ze strefy euro.
Przedstawiciele Grecji zapowiedzieli, ze nie zamierzajg
zgtasza¢ juz zadnej nowej propozycji przed spotkaniem
Eurogrupy, a premier Tsipras oskarzyt kredytodawcéw o
.pladrowanie” jego kraju przez ostatnie lata. Niemiecki
Suddeutsche Zeitung napisat z kolei, ze kredytodawcy pracujg
nad planem ultimatum dla Grecji i jesli nie zostanie on
zaakceptowany, wowczas nastgpi odciecie kraju od zastrzykow
ptynnosci oraz wprowadzenie w weekend kontroli przeptywu
kapitatu.

Polska inflacja wyniosta w maju -0,9% r/r, czyli kontynuowata
odbicie od dna zanotowanego w lutym, ale nieco wolniej niz
oczekiwano. Nie zmienia to jednak zasadniczo naszych
oczekiwan na przyszios¢. Spodziewamy sie dalszego wzrostu
CPI w kolejnych miesigcach, do ok. 0,7% r/r na koniec roku. Na
podstawie danych o CPI szacujemy, ze inflacja bazowa po
wylgczeniu cen zywnosci i energii (publikowana dzisiaj po
potudniu) utrzymata sie w maju na poziomie 0,4% r/r.

Kwiecien byt czwartym miesigcem z rzedu nadwyzki na
rachunku obrotéw biezgcych i chociaz saldo (1,14 mid €) byto
nieco nizsze od prognoz (za sprawg wyzszedgo importu), nadal
widzimy szanse na to, iz rok 2015 bedzie pierwszym od dwoch
dekad, w ktérym bilans obrotéw biezgcych zamknie sie na
plusie.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj w przedziale ok. 1,12-1,126 i
nie wykazywat wyraznej reakcji na impas ws. Gregcji jak rowniez
na rozczarowujgce dane z USA. Dzisiaj o 9:30 Europejski
Trybunat Sprawiedliwosci ma wydaé wyrok w sprawie
zgodnosci operacji OMT z mandatem EBC. Wstepna opinia
wydana w styczniu sugerowata, ze operacja nie narusza
przepiséw prawa. Zgodny z tg opinig werdykt nie powinien
raczej wplyng¢ na notowania. Dzisiaj poznamy tez sporo
waznych danych (z Niemiec i USA), wiec zakres wahan kursu
moze nieco wzrosngc¢. Z drugiej strony, wyczekiwanie na wynik
posiedzenia FOMC (jutro) i spotkania Eurogroupy (w czwartek)
powinno spowodowac¢, ze EURUSD pozostanie dzisiaj ponizej
1,14 i powyzej 1,105.

Kurs EURPLN przebit wczoraj tymczasowo 4,16 w wyniku dos¢
stabego nastroju na globalnym rynku i stabszych od oczekiwan
danych o polskim bilansie ptatniczym oraz gtebszej od prognoz
deflacji. USDPLN wahat sie wczoraj natomiast blisko 3,70.
Pozostate waluty CEE zachowywaly sie w reakcji do euro
podobnie jak ztoty. Umocnienie do dolara zanotowat tymczasem
rubel. Rosyjski bank centralny obnizyt wczoraj stopy procentowe
0 100 pb, do 11,5%. Decyzja byta zgodna z oczekiwaniami i by¢
moze wiasnie brak gtebszego ciecia przesadzit o tym, ze rubel
dobrze sobie wczoraj radzit. Oczekujemy, ze dzi$ kurs EURPLN
pozostanie w poblizu 4,15. Wieksze zmiany mogg wystgpi¢ w
kolejnych dniach tygodnia pod wptywem danych z kraju (nasze
prognozy powyzej konsensusu), sygnatow z FOMC i wiesci ws.
Grecji.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentownos$ci obligacji i
IRS wzrosty 0 8-12 pb dla 5 oraz 10 lat oraz 2-5 pb dla krotkiego
konca. Sadzimy, ze w krotkim terminie rentownosci i IRS zostang
na podwyzszonym poziomie, a kluczowym czynnikiem, ktory
bedzie decydowat o kierunku notowan bedzie zapewne Grecja.
Jesli wydzwiek posiedzenia FOMC nie bedzie zbyt jastrzebi, to
polski rynek mogtby zyskac, ale bytoby to jedynie chwilowe jesli
nie towarzyszylyby temu pozytywne wiesci ws. Grecji.

Deficyt budzetu panstwa po pieciu miesigcach roku wyniost ok.
19,6 mid zl, ksztaltujgc sie nieco powyzej planowanego
poziomu (18,9 mid zl). To przede wszystkim efekt nizszej
realizacji dochoddéw, ktére wyniosty ok. 116,3 mid zt (wobec
przewidywanej realizacji na 118,3 mid zi) i stanowity 39,1%
rocznego planu. W poréwnaniu z analogicznym okresem
ubiegtego roku obserwujemy nizsze wptywy z tytutu podatkow
posrednich. Przychody z tytutu VAT, wg naszych szacunkéw,
wyniosty ok. 50,2 mid zt i byty nizsze 0 6,8% r/r.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

max otwarcie

zamkn.

EURPLN 4.1603 CZKPLN 0.1525
USDPLN 3.6897 HUFPLN* 1.3285
EURUSD 1.1276 RUBPLN 0.0677
CHFPLN 3.9672 NOKPLN 0.4752
GBPPLN 5.7547 DKKPLN 0.5577
USDCNY 6.208 SEKPLN 04514

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 15/06/2015

fixing

Obligacja Zmiana

%

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia

EURPLN 4.141 4163 4.146 4157 4.1486

USDPLN 3.683 3.711 3.693 3.685 3.6905

EURUSD 1.119 1.129 1.123 1.128 -
Rynek stopy procentowej 15/06/2015

Papier

(termin) (pb) aukcja
PS1016 (2L) 1.88 1 23.04.2015 OK0717
DS1019 (5L) 2.78 8
DS0725 (10L) 3.31 0

23.04.2015 PS0420
12.03.2015 DS0725

Srednia

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.79 2 0.56 -2 0.10 1
2L 2.06 3 0.97 -2 0.17 2
3L 2.28 4 1.32 -2 0.27 1
4L 248 6 1.60 -2 0.41 1
5L 2.64 6 1.83 -2 0.56 1
8L 2.98 6 227 -2 0.97 0
10L 3.10 6 2.43 -2 1.18 0
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.58 1

TIN 1.58 1

SW 1.61 0

2W 1.62 0

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.78 0

9M 1.80 0

1Y 1.82 1

1x4 1.73
3x6 1.76
6x9 1.79
9x12 1.84
3x9 1.83
6x12 1.88

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

N = wWNO

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 72 4 249 12
Czechy 47 1 0.35 4
Wegry 155 4 3.34 9
Hiszpania 102 11 1.58 18
Wiochy 127 12 1.53 15
Portugalia 185 17 241 22
Irlandia 52 1 0.99 5
Niemcy 15 0 - -

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

Zrédto: Bloomberg

**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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‘fvzﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (12 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \% % m/m 0,4 - 0,1 -0,4
14:00 PL Podaz pieniadza Y % rir 7,5 7,6 7,7 7,2
16:00 uUS Wstepny Michigan VI pkt 91,2 - 94,6 90,7
PONIEDZIALEK (15 czerwca)
14:00 PL CPI \Y % rir -0,7 -0,7 -0,9 -1,1
14:00 PL Saldo obrotéw biezacych \% min € 1155 1541 1138 1938
14:00 PL Import \Y, min € 14524 14200 14485 15322
14:00 PL Eksport \% min € 13952 13750 14358 14648
15:15 us Produkcja przemystowa Y %m/m 0,2 - -0,2 -0,5
WTOREK (16 czerwca)
11:00 DE Indeks ZEW \ pkt 37,3 - 41,9
14:00 PL Inflacja bazowa Y % rir 0,5 0,4 0,4
14:30 us Rozpoczete budowy domow \Y tys. 1097 - 1035
14:30 us Pozwolenia na budowe domow \% tys. 1100 - 1143
SRODA (17 czerwca)
11:00 EZ HICP \ % rir 0,3 - 0,3
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw \% % rlr 3,7 4,1 3,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw \% % rlir 11 11 11
20:00 us Decyzja FOMC 0,0-0,25 - 0,0-0,25
CZWARTEK (18 czerwca)
14:00 PL Produkcja przemystowa \% % rlir 3,3 4,5 2,3
14:00 PL Produkcja budowlana \Y % rlr 8,1 9,0 8,5
14:00 PL Sprzedaz detaliczna \% % rlr 4,2 4,7 15
14:00 PL PPI \ % rir -2,2 -2,0 -2,6
14:00 PL Minutes RPP - - -
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 279
14:30 us CPI \Y % m/m 0,0 - -0,2
16:00 us Indeks Philly Fed \ pkt 8,0 - 6,7
PIATEK (19 czerwca)
Brak publikacji waznych danych

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 informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. 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 spotkg 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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