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Niepewnos¢ nt porozumienia z Grecjg wcigz wysoka

Spotkanie Eurogrupy bez rozstrzygnie¢ dla Grecji, indeks
Ifo dla Niemiec w dét

Waluty krajow rozwijajacych sie pod presja, EURUSD
blisko 1,12

Krajowy rynek stopy nieco stabszy

Dzisiaj istotne dane z USA, decyzja banku centralnego
Czech, aukcja zamiany w Polsce i dalsze rozmowy nt
Grecji

W $rode, podobnie jak we wczesniejszych dniach, handel na
rynkach finansowych przebiegat pod wptywem informacji w
sprawie Grecji. Wierzyciele nie zaakceptowali propozycji
przedstawionych przez grecki rzad. Z kolei kontrpropozycje
Eurogrupy, ktére, zostaly przekazane Grecji zostaty mocno
skrytykowane przez tamtejszych politykéw i okreslone jako
,Szantaz”. Premier Grecji wczesniej niz planowano udat si¢ do
Brukseli, ale pomimo rozméw do pdzZznego wieczora, na
wczorajszym spotkaniu Eurogrupy nie udato sie osiggnaé
zadnego porozumienia. Dzisiaj negocjacie majg byé
kontynuowane. W reakcji na wiadomosci o nowych
komplikacjach w negocjacjach z Grecjg indeksy gietdowe w
Europie, ale réwniez i w USA spadaly, podczas gdy kapitat
kierowat sie w strone bardziej bezpiecznych aktywdéw, w tym
niemieckich obligacji. Dane z Niemiec - wskaznik koniunktury Ifo
zanotowat w czerwcu spadek glebszy od oczekiwan — miaty
nieznaczny wpltyw na notowania wspdlnej waluty. Dzis
Eurogrupa spotyka sie ponownie. Rozbieznosci jakie pojawity sie
wczoraj w negocjacjach pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami
zwiekszajg ryzyko, ze do konca czerwca trudno bedzie osiggnaé
porozumienie. Jezeli nie nastgpi postgp w rozmowach,
niewykluczone, ze w najblizszy weekend w Gregcji trzeba bedzie
wprowadzi¢ kontrole kapitaltowe aby powstrzymaé ucieczke
depozytéw z systemu bankowego.

W $rode wspdlna waluta tracita na wartosci. Na poczatku dnia
EURUSD wzrést do prawie 1,124, by w dalszej czesci sesji
stopniowo spadaé, do ok. 1,118 w godzinach wieczornych.
Negatywng presje na notowania wspdlnej waluty wywieraty
informacje z rozméw ws. Grecji. W oczekiwaniu na kolejne
doniesienia z Grecji EURUSD na otwarciu dnia oscyluje blisko
1,12. Sadzimy, ze nerwowos$¢ na rynku bedzie sie utrzymywata,
a publikowane dane moga pozosta¢ w cieniu doniesien o
postepach w negocjacjach Grecji z jej wierzycielami.

Zioty, podobnie jak i inne waluty krajow rozwijajgcych sie, tracit
na wartosci w wyniku obaw czy uda sig¢ osiggna¢ porozumienie
pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami. EURPLN wzrést nieco
powyzej 4,17, a EURHUF zblizyt si¢ do 311,5. Duzg zmiennosé
obserwowano réwniez na USDPLN w wyniku zmian na
EURUSD. W nocy notowania zlotego wobec gtéwnych walut
niewiele sie zmienity. Spodziewamy sie, ze EURPLN pozostanie
w przedziale miedzy 4,155 a 4,185.

Krajowy rynek stopy procentowej pozostat pod presjg
niepewnosci co do osiggniecia porozumienia pomiedzy Grecjg a
jej wierzycielami. Pomimo spadku rentownosci na rynkach
bazowych i peryferyjnych, krajowe krzywe przesunely sie w goére
0 1-2 pb dla IRS oraz o 2-4 pb dla obligacji (najbardziej wzrosta
rentownos¢ 5-letniego benchmarku). Dzi$ krajowy diug bedzie
pod wptywem kolejnych informacji o postepach w negocjacjach
pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami oraz wynikéw aukcji zmiany
— w zamian za odkupywane OK0715 i DS1015 inwestorzy beda
mogli naby¢ PS0420 i DS0725. Z danych resortu finanséw
wynika, ze na koniec kwietnia gtdbwnymi posiadaczami obligacji
OKO0715 byty krajowe banki (3,71 mid z, tj. 41% wartosci emisji)
oraz inwestorzy zagraniczni (2,4 mld zt, tj. 27% wartosci emis;ji).
W przypadku DS1015, zagraniczni inwestorzy posiadali prawie
50% wartosci emisji tej serii na koniec kwietnia (10,7 mid z, {j.
47% wartosci emisji), a sposréd inwestoréw krajowych to
fundusze ubezpieczeniowe (19% emisji) i krajowe banki (18%).
Wyniki aukcji moga jedynie w krotkim terminie przetozy¢ sie na
zachowanie inwestoréw, ktorzy bedg przede wszystkim
koncentrowali si¢ na doniesieniach z Greciji.

Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju spadia do 10,8%,
zgodnie z naszymi prognozami. Nasz szacunek odsezonowanej
stopy bezrobocia wynosi 10,9%, co jest najnizszg wartoscig od
maja 2009 r. Bezrobocie wcigz sie obniza, co $wiadczy o
polepszajgcej sie sytuacji rynku pracy, co bedzie wspierato
konsumpcje prywatng w dalszej czesci roku. Tempo spadku
stopy bezrobocia jest coraz wolniejsze, ale liczba nowych ofert
pracy byta najwyzsza od 2007 r., co wydaje sie potwierdzac
nasze przypuszczenia, ze wolniejszy wzrost zatrudnienia i
spadek bezrobocia w ostatnich miesigcach moze wynika¢ z
nasilajgcego sie niedoboru odpowiednio wykwalifikowanych
pracownikéw, a nie ograniczen popytowych. Spodziewamy sie,
ze na koniec roku stopa bezrobocia osiggnie ok. 10,2% w ujeciu
nieodsezonowanym i ok. 10,1% po odsezonowaniu.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1706 CZKPLN 0.1531
USDPLN 3.7271 HUFPLN* 1.3379
EURUSD 1.119 RUBPLN 0.0685
CHFPLN 3.9848 NOKPLN 04744
GBPPLN 5.8501 DKKPLN 0.5591
USDCNY 6.2085 SEKPLN 04517

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 24/06/2015

max otwarcie zamkn.

EURPLN 4.157 4173 4.164 4.165 4.164
USDPLN 3.702 3.736 3.727 3.724 3.7103
EURUSD 1.115 1124 1.117 1.119 -

Rynek stopy procentowej 24/06/2015
Obligacje na rynku miedzybankowym

Obligacja o Zmiana Ostatnia Papier

Srednia

(termin) (pb) aukcja
PS1016 (2L) 1.95 2 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.68 -1 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 3.20 1 12.03.2015 DS0725  2.366

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.79 1 0.51 -1 0.07 0
2L 2.00 1 0.91 0 0.13 0
3L 218 1 1.27 0 0.23 -1
4L 2.35 2 1.56 0 0.37 -2
5L 249 2 1.81 0 0.53 -2
8L 2.80 1 2.29 0 0.97 -3
10L 2.91 2 2.48 0 1.19 -3
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.63 1

TIN 1.63 0

SW 1.62 0

2W 1.63 0

™ 1.66 0

3M 1.72 0

6M 1.79 0

9M 1.81 0

1Y 1.82 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.73 0
3x6 1.75 -1
6x9 1.76 -1
9x12 1.79 -1
3x9 1.83 3
6x12 1.86 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 70 0 2.35 6
Czechy 47 1 0.34 3
Wegry 151 0 3.03 4
Hiszpania 94 2 1.27 4
Wiochy 116 2 1.28 2
Portugalia 174 3 1.88 2
Irlandia 53 1 0.78 3
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

Bank Zachodni WBK

PROGNOZA

\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACHA v?iﬁ??é?*

PIATEK (19 czerwca)

Brak publikacji waznych danych
PONIEDZIALEK (22 czerwca)

16:00 us Sprzedaz domow V min 5,28 - 5,35 5,09

WTOREK (23 czerwca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \Y| pkt 49,4 - 49,6 49,2
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst VI pkt 51,5 - 51,9 51,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst VI pkt 52,0 - 52,5 52,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,50 - 1,50 1,65
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku Vv % m/m -0,5 - -1,8 -1,5
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw V tys. 520 - 546 534

SRODA (24 czerwca)
10:00 PL Stopa bezrobocia Vv % 10,8 10,8 10,8 11,2
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 108,0 - 107,4 108,5
14:30 us PKB I kw. % kw./kw. -0,2 - -0,2 2,2

CZWARTEK (25 czerwca)

11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Woydatki konsumentow \% % m/m 0,7 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -

PIATEK (26 czerwca)
16:00 us Indeks Michigan \ pkt 94,6 - 90,7

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 transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjgto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzaja w bigd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakgji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spétki
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 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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