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Nerwowy poczatek wakaciji

Bank Zachodni WBK

Grecja ogtasza referendum, wierzyciele zrywaja rozmowy

EBC nie zwieksza skali pomocy ptynnosciowej dla greckiego
systemu bankowego, Grecja zamyka banki i wprowadza
kontrole przeptywoéw kapitatowych

Euro i waluty krajow rozwijajacych sie tracg na wartosci w
wyniku zerwania rozméw w Brukseli

Krajowy diug pod presjg wydarzen w Grecji

Dzisiaj dane z rynku nieruchomosci w USA

Gtéwnym tematem pozostaje Grecja, a sytuacja tam staje sie coraz
bardziej kryzysowa. W weekend doszio do dos$¢ nieoczekiwanych
wydarzen. Zamiast kontynuacji negocjacji, premier Grecji ogtosit
referendum, w ktorym rzad ma zapyta¢ Grekéw czy popierajg pakiet
pomocowy na warunkach narzucanych przez wierzycieli. O ile sama
koncepcja referendum nie jest niczym nadzwyczajnym, zadziwiajgce
jest, ze grecki rzad wychodzi z nig w ostatniej fazie rozméw, kiedy nie
ma na to czasu. Referendum ma sie odby¢ w nastepna niedziele (5
lipca), a termin ptatnosci do MFW uptywa jutro. Referendum miatoby
jaki$ sens i pozwalato greckiemu rzadowi wyj$¢ z negocjaciji ,z twarzg”,
ale kilka tygodni/miesiecy temu. Na reakcje przedstawicieli Eurogrupy
nie trzeba bylo w weekend dlugo czeka¢. Referendum zostato
odebrane jako zerwanie rozméw i pakiet pomocowy nie zostanie
przedtuzony. Oznacza to, ze Grecja nie zaptaci jutro raty dla MFW. Co
gorsza jednak, EBC zdecydowat, Zze nie zostanie zwigekszona linia
ptynnosciowa (ELA) dla greckich bankoéw, ktére w ostatnim czasie tylko
dzigki niej funkcjonowaty. Mozna przypuszczac, ze greckie bankomaty
w weekend w znacznej mierze zostaly opréznione, wiec rzad
zdecydowat o zamknieciu bankéw na szes¢ dni roboczych oraz o
wprowadzeniu kontroli przeptywéw kapitatowych (dzienna wyptata z
bankomatu wynosi 60 € na osobe). Teoretycznie, mozna sobie
wyobrazi¢ powrét do rozmow, o ile w referendum Grecy dadzg do tego
zielone $wiatto. Niemniej, nie mozna wykluczy¢, ze przedstawiciele
strefy euro odrzucg wkrétce takg mozliwos¢. Z drugiej strony, nawet
jesli Grecy powiedzg w referendum ,tak”, pozostaje pytanie czy rzad
grecki bedzie wcigz dobrym parterem do rozmoéw, jak sugerowat w
weekend przewodniczacy Eurogrupy Jeroen Dijsselbloem. EBC
zostawia zapalone Swiatetko nadziei w tunelu i twierdzi, ze jest mozliwe
ponowne rozpatrzenie dziatan ratunkowych. Tak czy inaczej, przed
nami bardzo nerwowy tydzien. Dla rynkéw finansowych oznacza to
olbrzymig niepewnos¢ i odwrot od bardziej ryzykownych aktywow —
prawdopodobnie stabszy ztoty i wyzsze rentownosci obligaciji.

Ludowy Bank Chin obnizyt w sobote stopy procentowe o 25 pb, w tym
stope depozytowg do 2%, a stope pozyczkowg do 4,85% oraz
zdecydowat o zmniejszeniu wymogéw kapitatowych dla bankéw
komercyjnych. Te dziatania majg na celu wsparcie wzrostu
gospodarczego, ktéry w ostatnich kwartatach spowalnia.

W piatek europejska waluta dos¢ istotnie tracita na warto$ci wobec
dolara. Byt to z jednej strony efekt mocnych danych z USA, a z drugiej

strony efekt obaw, ze w weekend nie uda sie osiggna¢ porozumienia
miedzy Grecja a jej wierzycielami. W efekcie na zamkniecie
europejskiej sesji EURUSD zblizyt sie do dolnego ograniczenia kanatu
konsolidacji 1,111 — 1,124. Ogtoszenie przez Grecje referendum,
odebrane jako zerwanie negocjacji, spowodowato znaczgce ostabienie
euro. Na otwarciu EURUSD oscyluje wokét 1,10. Przetamanie na
trwate tego poziomu otwiera droge w kierunku 1,08, a nastepnie w
kierunku tegorocznego minimum na 1,046.

Waluty regionu, w tym ztoty pozostaty pod presjg oczekiwanej decyzji
Eurogrupy ws Grecji. Poczatek pigtkowej sesji przyniost ostabienie
ztotego wobec gtéwnych walut. EURPLN tymczasowo wzrést do 4,177,
by w kolejnych godzinach handlu powréci¢ w okolice 4,17. Na wartosci
tracity réwniez inne waluty CEE, w tym forint ostabit si¢ do prawie 313
za euro. Brak porozumienia w czasie weekendowych rozmoéw
Eurogrupy spowodowat intensyfikacje wyprzedazy walut krajow
rozwijajgcych sie, w tym ziotego. Na otwarciu dnia EURPLN znajduje
sie nieco powyzej 4,19, podczas gdy USDPLN blisko 3,81. Dzi$
mozemy oczekiwa¢ duzej zmiennosci na rynku. Przetamanie poziomu
4,20 przez EURPLN otwieratoby droge w kierunku oporu na 4,227, a
nastepnie 4,244.

Pigtkowa sesja, wbrew naszym oczekiwaniom, przyniosta ostabienie na
krajowym rynku obligacji, podczas gdy stawki IRS pozostaty wzglednie
stabilne. Ostabienie krajowego diugu, przede wszystkim na dtugim
koncu krzywej, wynikato z wyprzedazy obligacji na rynkach bazowych i
peryferyjnych. Rentowno$¢ 10-latki wzrosta tymczasowo do prawie
3,25%. Szum informacyjny jaki wystepuje odnosnie do Grecji skionit
inwestoréw do pozbywania sig¢ papieréw dtuznych przed wynikami
weekendowych rozméw Eurogrupy. Zerwanie rozmoéw pomiedzy
Grecjg a jej wierzycielami spowodowato wzrost awersji do ryzyka i
przeplyw w  kierunku  bezpiecznych  aktywéw  (rentowno$¢
amerykanskiej 10-latki na otwarciu sesji spadta do 2,30% z 2,47% na
zamkniecie w pigtek, a niemieckiej do 0,73% z 0,92%). To moze
oznaczaé znaczgca przecene krajowych aktywéw, w szczegolnosci na
dtugim koncu krzywych. O ile na peryferiach strefy euro sytuacje moze
nieco stabilizowa¢ EBC, to w kraju rentowno$¢ 10-latki moze testowaé
tegoroczne maksimum w okolicach 3,36%.

Indeks PMI dla przetworstwa w czerwcu to najistotniejsza statystyka w
Polsce w tym tygodniu. Spodziewamy sie lekkiego wzrostu indeksu po
czterech miesigcach spadkéw, jako ze analogiczne wstepne miary dla
Niemiec i strefy euro poszty w goére. Prawdopodobne rewizje w
kwartalnym bilansie ptatniczym za | kw. 2015 r. powinny mie¢ mate
znaczenie dla rynku finansowego, ktory bedzie sige skupiat na
publikacjach zagranicznych danych oraz na wiadomosciach z Grecji.
Najwazniejsza publikacjg za granicg bedzie raport o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA, ktéry moze mie¢ wptyw na oczekiwania odnos$nie
do terminu pierwszej podwyzki stop przez Fed. Mocny odczyt bytby
negatywny dla zlotego i obligacji. Sadzimy, ze wiekszo$¢ indeksow
nastrojow dla strefy euro powinna pokaza¢ dalsze ozywienie
gospodarcze.
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Rynek walutowy Kurs zlotego
Dzisiejsze otwarcie - 4.4000
EURPLN 4.1929 CZKPLN 0.154 43000
USDPLN 3.7885 HUFPLN* 1.3327
EURUSD 1.1068 RUBPLN 0.0685 4.2000
CHFPLN 4.0458 NOKPLN 0.4803 4.1000
GBPPLN 5.9589 DKKPLN 0.5622
USDCNY 6.2092 SEKPLN 0.4541 4.0000
*za 100HUF 2.9000
Poprzednia sesja na rynku FX 26/06/2015
max otwarcie zamkn. fixing } 3.8000
EURPLN 4.169 4177 4171 4174 41764 3.7000
USDPLN 3.720 3.751 3.722 3.738 3.7275
EURUSD 1.113 1122 1121 1.1417 - 3.6000
3.5000
Rynek stc())pb);.proc.entowej . 26/06/2015 Jan’ Feb  Mar ' Apr | May | Junm
igacje na rynku miedzybankowym ] 5015
Obligacja o Zmiana Ostatnia Pabi Srednia
. (] . pier
(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.96 1 23.04.2015 OK0717  1.645 Rentownosci obligacji skabowych _
DS1019 (5L) 2.71 0 23.04.2015 PS0420 2.083
DS0725 (10L) 3.22 3 12.03.2015 DS0725 2.366 ’_'\‘w.\_,_, 3
. . [ M2y 1.961 M5y 2.710 M 10Y 3.224 l
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** 3.000
/ !
e 2.500
1L 1.78 0 0.53 0 0.07 0
2L 2.00 2 0.94 1 0.14 1 I
3L 2.18 2 1.31 2 0.25 2 2,000
4L 2.34 3 1.62 2 0.40 3
5L 249 3 1.87 2 0.57 4 I
8L 2.82 5 2.37 4 1.03 5
10L 292 5 256 5 1.27 5 - 1.500
Stawki WIBOR Jan’  Feb Mar " Apr May Jun '
. . 2015
Termin % PAIETE]
(pb)
O/N 1.46 -17 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
TIN 1.54 -9 F
Sw 1.62 0 M FRA 3x6 1.7500 | [~2.0000
2w 1.63 0 M FRAGXD 1.7850 | T
1™ 1.66 0 M M WIBOR 1.7200 | =1.9000
3M 1.72 0 i
6M 1.79 0 r-1.8000
9M 1.81 0 [ [
1Y 1.82 0 | /%J%\Wﬁ [~ 1.7000
Stawki FRA (na rynku migdzybankowym)** 71.60{]{}
| / = 1.5000
\ AV '
1x4 173 0 " =1.4000
3x6 1.75 0 F
gﬁz 1 ;3 (1) Jan  Feb Mar Apr May  Jun
: 2015
3x9 1.86 2
6x12 1.88 3
Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego 250
CDS 5YUSD Spread 10L* M PL 2.3029 [ . L ’
Warto$é Zmiana Warto$¢ Zmiana M cz 03069 | Vo= P N
(pb) (pb) M ES ;13,1855 Py oy
IT~1.226
Polska 70 0 2.33 -2 "SN0 29108 2.50
Czechy 47 1 0.34 -1 )
Wegry 151 0 3.00 -3 2.00
Hiszpania 87 -1 1.20 -7 P 1.50
Whtochy 109 0 1.23 -5 - AYA VNN
Portugalia 163 0 1.81 -8 M.\J_\JV—M—’ e oo
Irlandia 52 0 0.73 -2
Niemcy 15 0 - - 0.50
—_M—w
*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw /‘_”Hﬁmw 0.00
**Informacje odnoszg si¢ do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia Jan T Feb Mar ADI’ May T Jun T
Zrédto: Bloomberg 2015




Kalendarz wydarzen i publikacji
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‘fvz@i KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
PIATEK (26 czerwca)
16:00 us Indeks Michigan VI pkt 94,6 - 96,1 90,7
PONIEDZIALEK (29 czerwca)
16:00 us Indeks podpisanych umoéw kupna domoéw \% % m/m 1,0 - 3,4
WTOREK (30 czerwca)

9:00 cz PKB I kw. % rir - - 4,2
11:00 EZ Wstepny HICP \ % r/r 0,2 - 0,3
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezacych I kw. min € 2200 2200 1971
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VI % rlr 0,2 - 0,2
16:00 us Indeks zaufania konsumentow \ pkt 96,8 - 95,4

SRODA (1 lipca)

3:45 CN PMI — przemyst VI pkt 49,9 - 50,9
9:00 PL PMI — przemyst \ pkt 52,4 53,0 52,4

9:55 DE PMI — przemyst VI pkt 51,9 - 51,1
10:00 EZ PMI — przemyst \ pkt 52,5 - 52,2
14:15 us Raport ADP VI tys. 210 - 201
16:00 us ISM - przemyst \ pkt 53,4 - 52,8

CZWARTEK (2 lipca)

13:30 EZ Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem VI tys. 227 - 280
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 54 - 55
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 271
16:00 us Zamowienia w przemysle \% % m/m -0,5 - -0,4

PIATEK (3 lipca)

9:55 DE PMI — ustugi \ pkt 54,2 - 53

10:00 EZ PMI — ustugi \ pkt 54,4 - 53,8

Zrodto: 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. 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 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 spétki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
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 kontaktowa¢ 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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