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Rosng szanse na podwyzke stép Fed w czerwcu

Dos¢ spokojny koniec tygodnia, rosng oczekiwania na
podwyzki stop przez Fed w najblizszych miesigcach

Minutes RPP potwierdza, ze stopy NBP sg na
odpowiednim poziomie

Ztoty i krajowy dlug nieco mocniejszy, EURUSD w dot
Dzisiaj rynki w USA i Wielkiej Brytanii sg zamkniete

W piatek sesja na rynkach europejskich przebiegata spokojnie w
oczekiwaniu na dane z USA i wystgpienie szefowej Fed Janet
Yellen. Indeksy gietdowe w Europie nieznacznie wzrosty, dolar
umacniat sie w wyniku wzrostu oczekiwan, ze w najblizszych
miesigcach FOMC moze podwyzszy¢ stopy procentowe, co
zostato wzmocnione przez czwartkowe wypowiedzi przedstawicieli
Fed (Powell, Bullard). Z drugiej strony rynek nie zareagowat na
dane z amerykanskiej gospodarki. Drugi odczyt PKB za | kw.
pokazat wzrost o 0,8% (wobec oczekiwan na poziomie 0,9% oraz
wstepnego odczytu na 0,5%) i byt to najstabszy wzrost kw/kw od |
kw. 2015 r. Indeks optymizmu konsumentow w USA w maju
wzrést m/m, ale odczyt byt ponizej oczekiwan. Janet Yellen w
swoim wystgpieniu wskazata na systematyczng poprawe kondyciji
amerykanskiej gospodarki, a w takiej sytuacji podwyzki stop
procentowych moga byé wiasciwe w nadchodzgcych miesigcach.
Mimo dos¢ jastrzgbiej retoryki reakcja rynkéw byta dosé
ograniczona.

Opis dyskusji z majowego posiedzenia Rady Polityki Pienigznej
(RPP) nie przyniést nowych informacji. Potwierdzit, ze czlonkowie
Rady uwazaja, ze spowolnienie wzrostu gospodarczego w | kw.
byto tymczasowe, a kolejne kwartaty przyniosg jego umiarkowane
odbicie. W ocenie RPP obecny poziom stdp ,sprzyja utrzymaniu
polskiej gospodarki na $ciezce zrownowazonego wzrostu oraz
pozwala zachowa¢ réwnowage makroekonomiczng”. Niektorzy
czlonkowie uwazaja, ze obnizka stop mogtaby nastgpic w
przypadku wyraznego ostabienia wzrostu gospodarczego w kraju
lub pogtebienia sie deflacji. Minutes RPP w potgczeniu z ostatnimi
wypowiedziami cztonkéw Rady wspierajg nasz bazowy scenariusz
zaktadajacy, ze stopy NBP pozostang na niezmienionym poziomie
w najblizszych miesigcach.

Koniec tygodnia przyniost dalsze umocnienie amerykanskiej
waluty w wyniku umacniajgcych sie oczekiwah na podwyzki stop
przez Fed. W efekcie EURUSD zblizyt sie do 1,11, najnizszego
poziomu od konca marca. Dzi§ sesja powinna przebiega¢ dosc
spokojnie ze wzgledu na fakt, ze rynki w USA i Wielkiej Brytanii sg
zamkniete. To moze da¢ impuls do stabilizacji EURUSD po

ostatnim dos$¢ dynamicznym spadku. Kolejne dni mogg przynies¢
jednak zwiekszong zmiennosé kursu.

W pigtek ztoty zyskat do gtdbwnych walut przy niskiej aktywnos$ci
inwestorow. Kurs EURPLN spadt ponizej 4,39, a USDPLN
tymczasowo obnizyt sie do 3,92. Na wartosci zyskiwat réwniez
wegierski forint (EURHUF obnizyt sie do prawie 313), podczas gdy
rubel pozostat pod presjg sytuacji na rynku ropy naftowej
(USDRUB tymczasowo wzrost 66,4). Na otwarciu dzisiejszej sesji
EURPLN jest blisko pigtkowego zamknigcia. Ze wzgledu na brak
londynskich i amerykanskich inwestorow aktywno$¢ na rynku
moze pozosta¢ niska. W oczekiwaniu na publikacje danych makro
w kolejnych dniach spodziewamy sie trendu bocznego na
EURPLN.

Na krajowym rynku stopy procentowej, podobnie jak na rynku
walutowym niewiele sie dziato. Przy niskich obrotach rentownosci i
stawki IRS nieznacznie jeszcze spadly, w $lad za umacniajgcymi
sie rynkami bazowymi. Dzi$ rynek bedzie stopniowo powracat do
normalnosci po diugim weekendzie, jednak przy braku londynskich
i amerykanskich inwestoréw rentownosci i stawki IRS powinny sie
stabilizowac blisko biezacych poziomdow.

W tym tygodniu zostanie opublikowanych sporo waznych danych z
USA, strefy euro, ale réwniez i z kraju. Najwazniejszym
wydarzeniem tygodnia bedzie pigtkowa publikacja danych z
amerykanskiego rynku pracy, ktére moga by¢ kluczowe dla
czerwcowej decyzji FOMC. Dane makro z USA, ale przede
wszystkim wypowiedzi przedstawicieli Fed (w tym Janet Yellen)
wskazujg na podwyzke stop w najblizszych miesigcach. Po
pigtkowym wystgpieniu szefowej Fed prawdopodobienstwo
podwyzki stép w czerwcu wzrosto do 30%. W Europie uwaga
inwestorow bedzie skierowana na czwartkowe posiedzenie EBC, a
wczesniej na dane o aktywnosci gospodarczej (publikacja
indekséw PMI). W naszej ocenie EBC utrzyma parametry swojej
polityki monetarnej na niezmienionym poziomie, czekajgc na
kolejne sygnaly wptywu stymulacji gospodarczej na inflacje
(wstepny odczyt HICP dla strefy euro poznamy we wtorek). W
kraju natomiast zostang opublikowane szczegétowe dane o PKB
za | kw., wstepny szacunek CPl za maj, a takze indeks PMI dla
polskiego przemystu. W naszej ocenie ostateczny odczyt PKB za |
kw. powinien by¢ zgodny ze wstepnym szacunkiem na poziomie
3% r/r. Uwazamy, ze wzrost konsumpcji prywatnej wyniést ok. 3%
r/r, podczas gdy wkiad inwestycji i eksportu netto prawdopodobnie
obnizyt sie w poréwnaniu do IV kw. Spodziewamy sie odbicia
inflacji w gore w maju. Uwazamy, ze indeks PMI odbije sie w maju
po zaskakujgcym spadku w kwietniu, potwierdzajgc dobre
perspektywy dla przemystu.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

max otwarcie

zamkn.

EURPLN 4.3889 CZKPLN 0.1624
USDPLN 3.9508 HUFPLN* 1.3980
EURUSD 1.1108 RUBPLN 0.0598
CHFPLN 3.9703 NOKPLN 0.4726
GBPPLN 5.7757 DKKPLN 0.5902
USDCNY 6.5819 SEKPLN 04729

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 27/05/2016

fixing

Obligacja Zmiana

%

(termin) (pb)
PS0418 (2L) 1.57 -2
PS0421 (5L) 2.26 -4
DS0726 (10L) 3.05 -2

Obligacje na rynku miedzybankowym
Ostatnia
aukcja
5.05.2016 OK1018
25.05.2016 PS0721
5.05.2016 DS0726

EURPLN 4.396 4421 4406 4.409 4.4063

USDPLN 3.931 3.955 3.948 3.945 3.9393

EURUSD 1.115 1.122 1.116 1.118 -
Rynek stopy procentowej 27/05/2016

Papier
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.63 0 0.86 -2 -0.16 0
2L 1.66 -1 1.02 0 -0.16 0
3L 1.72 -1 1.14 0 -0.13 0
4L 1.82 -1 1.24 0 -0.08 0
5L 1.95 -1 1.33 0 0.00 0
8L 2.23 -1 1.57 -1 0.32 -1
10L 2.39 -1 1.70 -1 0.55 0
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.26 -3
TIN 1.36 -6
SW 1.53 0
2W 1.57 0
™ 1.59 1
3M 1.68 0
6M 1.74 0
9M 1.75 0
1Y 1.76 0

1x4 1.67
3x6 1.65
6x9 1.60
9x12 1.57
3x9 1.71
6x12 1.64

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

CDS 5YUSD

Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 85 0
Francja 37 0
Wegry 144 1
Hiszpania 93 0
Wiochy 125 1
Portugalia 257 2
Irlandia 65 1
Niemcy 19 0

Miary ryzyka fiskalnego

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

2.92
0.34
3.23
1.36
1.23
2.86
0.63

(pb)

Zrédto: Bloomberg

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
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Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

fvszvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v?f\TR?E'é?*
PIATEK (27 maja)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Wstepny PKB | kw. % rlr 0,8 - 0,8 0,5
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 95,8 - 94,7 89,0
PONIEDZIALEK (30 maja)
uUs/GB Rynki sg zamkniete
WTOREK (31 maja)
10:00 PL PKB | kw. % rir 3,0 3,0 43
10:00 PL Inwestycje I kw. % r/r - 3,8 4,4
10:00 PL Konsumpcja prywatna I kw. % r/r - 3,2 3,0
11:00 EZ HICP \ % rir -0,1 - -0,2
14:00 PL Wstepny CPI Y % rlir -0,9 -0,7 -1,1
14:30 us Dochody v % m/m 0,4 - 0,4
14:30 us Woydatki konsumentow [\ % m/m 0,6 - 0,1
16:00 us Indeks nastroju konsumentéw \% pkt 96 - 94,2
SRODA (1 czerwca)

3:45 CN PMI — przemyst Y pkt 49,3 - 49,4
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt - 51,4 51,0

9:55 DE PMI — przemyst \% pkt 52,4 - 51,8
10:00 EZ PMI — przemyst \% pkt 51,5 - 51,7
16:00 us ISM — przemyst \% pkt 50,5 - 50,8
20:00 us Bezowa Ksiega Fed

CZWARTEK (2 czerwca)
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,00 0,00 0,00
14:15 us Raport ADP \% tys. 178 - 156
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 268
PIATEK (3 czerwca)

9:55 DE PMI — ustugi \Y pkt 55,2 - 55
10:00 EZ PMI — ustugi \Y pkt 53,1 - 53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y tys. 160 - 160
14:30 us ISM — ustugi Y pkt 55,3 - 55,7

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. 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 kompletnos$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérakolwiek z transakcji, papieréw warto$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 spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba ze istniejace 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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