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Nadzieje na porozumienie z Grecjg ciaggle zywe

Wzrost nadziei na porozumienie z Grecjg poprawit nastroje
na rynkach

Ztoty nieco mocniejszy do euro, stabszy do dolara

Rentownosci polskich obligacji spadty, a niemieckich
wzrosty w oczekiwaniu na dobre wiesci z Grecji

Dzisiaj decyzja EBC, dane z rynku pracy USA

Pomimo potwierdzenia informacji o tym, ze Grecja nie zapfacita
raty zadluzenia wobec MFW przypadajgcej 30 czerwca, w
srode nadzieje na porozumienie pomiedzy Grecjg a
kredytodawcami wyraznie wzrosty. Bylo to pochodng informaciji
o liscie wystanym przez greckiego premiera, w ktorym
zadeklarowat on, Ze zgodzi sie na warunki pomocy
zaproponowane przez kredytodawcow, tylko z ,niewielkimi
modyfikacjami”. Chociaz kanclerz Niemiec Angela Merkel
stwierdzita, ze przed referendum nie bedzie zadnych rozméw o
programie pomocowym, poranne informacje rozbudzity jednak
oczekiwania, ze mozliwe jest dos¢ szybkie rozwigzanie,
oddalajgce ryzyko wyjscia Grecji ze strefy euro. Optymizm
inwestorow  schtodzito nieco popotudniowe wystgpienie
Aleksisa Tsiprasa, w ktéorym mocno skrytykowat on podejscie
europejskich przywodcow i wezwal greckich obywateli do
glosowania na ,nie” w niedzielnym referendum, co jego
zdaniem pozwoli rzadowi na wynegocjowanie znacznie
lepszych warunkéw pomocy. Ministrowie finanséw strefy euro
po wieczornej telekonferencji w tej sprawie stwierdzili, ze przed
weekendowym referendum nie bedzie Zzadnych rozmoéw w
sprawie nowych propozycji dla Grec;ji.

Oproécz informacji z Grecji, poprawie nastrojow w ciggu dnia
dodatkowo sprzyjaty publikacje danych makro, wskazujgce na
rosngcg aktywnos¢ ekonomiczng w Europie oraz mocny wzrost
zatrudnienia w USA (wg raportu ADP w czerwcu przybyto 237
tys. etatow). Poranna publikacja do$¢ stabego indeksu PMI z
Chin nie miata wiekszego przetozenia na inne rynki poza
chinskim. Znaczna poprawa nastrojow inwestorow pchneta
mocno w goére indeksy gietldowe w Europie i USA oraz
skutkowata umocnieniem obligacji peryferyjnych krajow strefy
euro i ostabieniem niemieckich.

Indeks PMI dla polskiego przetwérstwa odbit w czerwcu do
54,3 pkt. z 52,4 pkt w maju, po czterech miesigcach spadkow.
Wynik byt znacznie powyzej oczekiwan — mediana prognoz wg
Bloomberga wskazywata 52,4 pkt. Spodziewali$my sie ruchu w
gore, ale w mniejszej skali, obawiajagc sie, ze niepewnos¢ co do

sytuacji w Grecji bedzie dalej miata negatywny wplyw na
nastroje inwestoréw. Najwyrazniej jednak polskie firmy nie
przejely sie tym czynnikiem, a wzrost produkcji, nowych
zamowien i zakupow przysSpieszyt, wskazujgc na ozywienie
wzrostu gospodarczego pod koniec 1l kw. Tempo wzrostu
zatrudnienia utrzymato sie na solidnym poziomie, cho¢ nieco
spowolnito wobec maja. Zamowienia eksportowe wzrosty
nieznacznie a poprawa w nowych zamowieniach ogotem
wynikata z mocniejszego popytu krajowego. Uwazamy, ze
kontynuacja ozywienia gospodarczego w strefie euro
spowoduje ozywienie takze w zamowieniach eksportowych,
zwtaszcza ze kurs EURPLN utrzymuje sie na poziomie
zapewniajgcym wysoka konkurencyjnos¢ polskiego eksportu.
Odczyt PMI wspiera naszg prognoze mocnego odczytu
produkcji przemystowej w czerwcu (7,9% r/r).

Euro ostfabito sie do dolara, do czego przyczynit sie poczgtkowo
brak sptaty zadtuzenia Grecji wobec MFW, a w dalszej czesci
dnia lepszy od prognoz raport ADP, ktéry podbit w gore
oczekiwania nt. rzgdowych danych o zatrudnieniu poza
rolnictwem w USA. Europejskiej walucie nie pomogty nadzieje
zwigzane z listem A. Tsiprasa, ani niezte dane o PMI w
europejskim przemysle. W efekcie, EURUSD obnizyt sie z ok.
1,113 na otwarciu do ponizej 1,106 po potudniu i po lekkim
odreagowaniu zakonczyt dzien blisko 1,109.

Ztoty umocnit sie do euro przed potudniem w reakcji na lepsze
nastroje, spadek awersji do ryzyka oraz wyraznie wyzszy od
prognoz krajowy indeks PMI, ale w drugiej czesci dnia
stopniowo oddawat poranne zyski. EURPLN po spadku do
4,183 odbit w gore do 4,189 na zamknieciu. Z kolei USDPLN
wzrést pod wptywem umochienia dolara do ok. 3,78 na koniec
dnia.

Krajowy rynek dtugu zachowat sie podobnie jak walutowy — po
porannym umocnieniu miat miejsce stopniowy wzrost
rentownosci w miare jak optymizm parowat. Aktywnosé
inwestorow byta niewielka.

Dzisiaj kluczowym punktem dnia bedzie publikacja danych o
zatrudnieniu w USA. Wysoki odczyt (sugerowany przez raport
ADP) moze wzmocni¢ oczekiwania podwyzki stop Fed we
wrzesniu, co bytoby negatywne dla rynkéw obligacji i by¢ moze
lekko negatywne rowniez dla ztotego. Nie spodziewamy sie
zadnej niespodzianki ze strony EBC, ale na konferenciji
prasowej sporo pytan moze dotyczy¢é warunkow dalszego
wsparcia ptynnosciowego dla greckich bankdéw.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 41911 CZKPLN 0.1537
USDPLN 3.7868 HUFPLN* 1.3348
EURUSD 1.1068 RUBPLN 0.0678
CHFPLN 4.0022 NOKPLN 0.478
GBPPLN 59114 DKKPLN 0.5618
USDCNY 6.2055 SEKPLN 0.4524

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 01/07/2015

max otwarcie

zamkn. fixing

EURPLN 4.183 4194 4190 4.188 4.1923

USDPLN 3.746 3.786 3.759 3.781 3.7625

EURUSD 1.106 1.117 1.115 1.108 -
Rynek stopy procentowej 01/07/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja
PS1016 (2L) 1.96 0 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.69 -4 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 3.29 0 12.03.2015 DS0725  2.366

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.78 1 0.53 3 0.07 -1
2L 1.99 0 0.93 4 0.12 0
3L 218 0 1.29 6 0.21 -1
4L 2.36 -1 1.59 7 0.35 1
5L 2.52 -1 1.83 8 0.51 1
8L 2.86 -2 2.32 9 0.97 4
10L 2.98 -1 2.52 9 1.20 6
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.60 -1

TIN 1.60 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 1.76 1
6x9 1.78 0
9x12 1.81 1
3x9 1.84 -1
6x12 1.86 0

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 73 -2 248 -7
Czechy 47 1 043 -4
Wegry 159 -3 3.06 -5
Hiszpania 107 -4 1.46 -7
Wiochy 132 -3 1.48 -9
Portugalia 186 -9 210 -1
Irlandia 58 0 0.77 -5
Niemcy 15 -1 - -

*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
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&Z‘fvi 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 uméw kupna doméw \% % m/m 1,0 - 0,9 2,7
WTOREK (30 czerwca)
9:00 Ccz PKB | kw. % rlr - - 4,0 4,2
11:00 EZ Wstepny HICP \ % rir 0,2 - 0,2 0,3
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéw biezacych I kw. min € 2200 2200 1648 -1647
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne \Y| % rlr 0,2 - 0,2 0,2
16:00 us Indeks zaufania konsumentow VI pkt 96,8 - 101,4 94,6
SRODA (1 lipca)
3:45 CN PMI — przemyst \Y| pkt 49,9 - 49,4 50,9
9:00 PL PMI — przemyst \ pkt 52,4 53,0 54,3 52,4
9:55 DE PMI — przemyst VI pkt 51,9 - 51,9 51,1
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 52,5 - 52,5 52,2
14:15 us Raport ADP \ tys. 218 - 237 201
16:00 us ISM - przemyst \ pkt 53,4 - 53,6 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 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 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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