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Mate szanse na porozumienie z Grecjg na spotkaniu Eurogrupy

Podwyzka stop Fed mozliwa we wrzesniu, ale wydzwiek
posiedzenia mniej jastrzebi niz si¢ obawiano

Nizszy wzrost ptac, stabilny wzrost zatrudnienia w Polsce

Ztoty lekko stabszy, ale bez istotnych ruchéw, EURUSD
wczoraj w trendzie bocznym, dzis rano w gére

Lekkie odreagowanie na krajowym rynku stopy procentowej

Dzisiaj wazne dane z USA i z Polski, poczatek szczytu
Eurogrupy, posiedzenie SNB

Na dzien przed rozpoczeciem kluczowego, jak sie wydaje,
spotkania Eurogrupy ws. Grecji na rynku nie zaszty istotne zmiany,
cho¢ pojawity sie kolejne sygnaty, ze o porozumienie bedzie
bardzo trudno. Premier tego kraju powiedziat, Zze jest gotow wzigé
na siebie odpowiedzialno$¢ i powiedzie¢ ,nie” niekorzystnym
warunkom stawianym Grecji przez jej wierzycieli. Bank centralny
Grecji ostrzegt natomiast, ze w razie braku porozumienia ws.
warunkéw pomocy, kraj czeka zapewne najpierw bankructwo, a
nastepnie wyjscie ze strefy euro lub nawet Unii Europejskiej.

Amerykanski bank centralny nie zmienit parametrow polityki
pienieznej, a z opublikowanego komunikatu i prognoz wynika, ze
nadal bardzo prawdopodobna jest pierwsza podwyzka stop
procentowych we wrzesniu. Fed zasygnalizowat, Zze podniesie
stopy procentowe, jesli sytuacja na rynku pracy bedzie sie dalej
poprawiata oraz beda widoczne sygnaty na powr6t inflacji do 2%
celu w $rednim terminie. Bank centralny odnotowat wprawdzie, ze
wzrost zaczat sie poprawia¢ po stabym | kwartale, ale Janet Yellen
powiedziata, ze nadal potrzebne sg bardziej przekonujgce dowody
ozywienia. Mediana oczekiwan poszczegoélnych czionkéw Fed
dotyczacych przyszitych stép procentowych wskazuje na mozliwe
dwie podwyzki stép jeszcze przed koncem tego roku, cho¢ opinie
wsrod nich sg zréznicowane. Nieco obnizyty sie za to oczekiwania
dotyczace $ciezki stop w kolejnych latach. W sumie, rynek odebrat
wynik posiedzenia Fed jako nieco mniej jastrzebi niz sie obawiano,
co zaowocowato poprawg nhastrojow na rynku akcji i obligacji i
ostabieniem dolara do euro.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj od poczatku dnia wokot 1,126.
Perspektywa wieczornego wystgpienia szefowej Fed po
posiedzeniu FOMC spowodowata, ze inwestorzy nie reagowali zbyt
mocno na kolejne doniesienia ws. Grecji. Wydzwiek komunikatu i
konferencji prasowej szefowej Fed byt korzystny dla euro, bowiem
rynek skupit sie wolniejszym tempie i mniejszej skali tgcznych
podwyzek stdp, niz na fakcie ze pierwsza moze mie¢ miejsce juz w
tym roku. W efekcie, EURUSD wzrdst do ok. 1,137, a dzi$ na
otwarciu jest blisko 1,135. Po potudniu poznamy sporo waznych
danych z USA. Wczesniej, uwaga inwestoréow skupi sie zapewne

na kolejnych sygnatach ws. Grecji, tym razem przy okazji spotkania
Eurogrupy. Wydaje sie, ze dzisiejsza sesja moze by¢ bardziej
zmienna niz wczesniejsze w tym tygodniu.

Kurs EURPLN powrdcit wczoraj powyzej 4,15 na fali spadkéw na
europejskich gietdach. W przypadku innych walut CEE, forint i
rumunski lej takze sie ostabity do euro, ale w mniejszej skali niz
ztoty, a rubel i korona pozostaty stabilne. Wieczorne sygnaty z
FOMC byty korzystne dla zlotego (EURPLN spadt do 4,145), ale
zapewne obawy o losy Grecji sprawity, ze dzi$ rano kurs jest
ponownie blisko 4,16. Uwaga rynku skupi sie dzi§ na spotkaniu
Eurogrupy i to globalny nastréj bedzie dzi$ kluczowym czynnikiem
wplywajgcym na notowania ztotego i innych walut CEE. W
przypadku pogorszenia nastroju na swiecie, sgdzimy, ze krajowa
waluta moze sobie dzisiaj radzi¢ lepiej niz inne z rynkéw
wschodzacych. Nasza prognoza produkcji przemystowe] jest
bowiem powyzej konsensusu i je$li sie sprawdzi, to powinna
korzystnie wptyng¢ na ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS lekko spadty w slad za
odreagowaniem obserwowanym na bazowych i peryferyjnych
rynkach europejskich. 10-letni IRS obnizyt sie do 3,05%, a 5-letni
do ok. 2,60%. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji spadta wczoraj lekko
ponizej 3,30%, ale ruch ten byt tylko tymczasowy i obligacje
zakonczyty sesje nieco stabiej niz we wtorek. Dane z Polski nie
wplynety wczoraj na notowania. Zmiany na polskim rynku stopy
procentowej podgzajg w ostatnim czasie za notowaniami obligacji
europejskich i dzi§ zapewne bedzie podobnie. Niezmiennie
kluczowe beda sygnaty ws. dalszych loséw Grecji.

W maju nastgpit spadek dynamiki ptac w sektorze przedsiebiorstw
do 3,2% r/r z 3,7% r/r miesigc wczesniej. Nizszy od prognoz wzrost
wynagrodzen wynika naszym zdaniem przede wszystkim z
niekorzystnego efektu dni roboczych. Natomiast roczna dynamika
zatrudnienia w tym sektorze w maju utrzymata sie, trzeci miesigc z
rzedu, na poziomie 1,1% r/r, zgodnie z naszymi i rynkowymi
prognozami. W krétkim terminie oczekujemy umiarkowanego
wzrostu ptac i stabilizacji tempa wzrostu zatrudnienia. W $rednim
terminie bedzie sie pogtebiat niedobdr pracownikéw, co moze
generowac wzrostowg presje na pface.

Dzi$ o 14:00 poznamy kolejne dane z Polski. Spodziewamy sie
przy$pieszenia wzrostu produkcji przemystowej w maju do 4,5% r/r
z kwietniowego 2,3%. Wyniki sektora w kwietniu zostaty zanizone
m.in. przez efekt Wielkanocy, zatem obecnie oczekujemy odbicia.
Jednakze, dane SAMAR o produkcji samochodéw (-5% m/m)
stanowig ryzyko w dot dla naszej prognozy. W sektorze
budowlanym spodziewamy sie solidnego wzrostu o 9% r/r.
Sprzedaz detaliczna prawdopodobnie rowniez zanotowata odbicie
w maju, po niskim wzroscie w kwietniu (efekt Wielkanocy) oraz
dzieki wsparciu niskiej bazy w sprzedazy samochodow.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.158 CZKPLN 0.1527
USDPLN 3.6658 HUFPLN* 1.3349
EURUSD 1.1343 RUBPLN 0.0682
CHFPLN 3.979 NOKPLN 0.4793
GBPPLN 5.7968 DKKPLN 0.5576
USDCNY 6.2093 SEKPLN 0.4521

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 17/06/2015

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.138 4173 4.142 4.167 4.1535

USDPLN 3678 3.712 3685 3.699 3.6873

EURUSD 1.123 1.129 1.124 1.127 -
Rynek stopy procentowej 17/06/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym
Obligacja o Zmiana Ostatnia
(J

Papier Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.91 -1 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.80 1 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 3.32 0 12.03.2015 DS0725  2.366

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.79 1 0.57 1 0.09 -1
2L 2.05 2 0.99 3 0.16 -1
3L 2.27 2 1.35 5 0.25 -1
4L 247 2 1.63 6 0.38 -1
5L 2.63 2 1.86 6 0.53 -1
8L 2.94 1 2.30 6 0.95 0
10L 3.06 1 2.46 6 1.16 0
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.74 -9
TIN 1.70 -5
SW 1.62 0
2W 1.63 0
™ 1.66 0
3M 1.71 0
6M 1.78 0
9M 1.81 1
1Y 1.82 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.74 0
3x6 1.76 1
6x9 1.78 1
9x12 1.84 3
3x9 1.84 1
6x12 1.87 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 75 2 2.51 0
Czechy 47 1 0.37 -1
Wegry 156 -1 3.33 -4
Hiszpania 105 3 1.52 -4
Wiochy 131 4 1.50 -3
Portugalia 193 13 2.34 -6
Ilandia 55 1 0.92 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
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Kalendarz wydarzen i publikacji
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&Zﬁ KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ;WBK REALIZACJA ﬁf\TR?E'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 \Y, 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 VI pkt 37,3 - 31,5 41,9
14:00 PL Inflacja bazowa Vv % rir 0,5 0,4 0,4 0,4
14:30 us Rozpoczete budowy domow V tys. 1097 - 1036 1165
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw Vv tys. 1100 - 1275 1140
SRODA (17 czerwca)
11:00 EZ HICP \Y % rir 0,3 - 0,3 0,3
14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw V % r/r 3,7 4,1 3,2 3,7
14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsigbiorstw Vv % rir 11 11 11 11
20:00 us Decyzja FOMC % 0,0-0,25 - 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. 277 - 279
14:30 us CPI \Y % m/m 0,5 - 0,1
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 wytgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacii oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ 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 moga by¢ zainteresowani ktérakolwiek 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 spoétkg 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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