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Przecena krajowych aktywow

Pogorszenie globalnych nastrojow, presja inflacyjna w
USA nieznacznie rosnie

EURUSD w gore pod wplywem stabszych nastrojow

Zloty i polskie obligacje ostabiaja sie, spread do Bunda
najwyzszy od ponad dwach lat

Indeks PMI dla polskiego przemystu powyzej oczekiwan
Dzisiaj decyzja EBC, raport ADP, spotkanie OPEC

W $rode na globalnych rynkach finansowych nastrdj ulegt
pogorszeniu. Popytowi na ryzyko szkodzit wzrost ryzyka
zwigzanego z wynikiem referendum w sprawie UE w Wielkiej
Brytanii po opublikowaniu sondazy, wskazujgcych na wzrost
poparcia Brytyjczykéw dla opcji wyjscia z Unii Europejskie;.
Stabsze od oczekiwan byly takze dane o aktywnosci
gospodarczej w chinskim przemysle. Dane o indeksach PMI dla
strefy euro byly zgodne ze wstepnym odczytem, podczas gdy
dla Niemiec byly stabsze, co tez nie sprzyjatlo poprawie
globalnych nastrojéw.

Z opublikowanej w $rode Bezowej Ksiegi Fed wynika, ze od
czasu poprzedniej publikacji tego raportu amerykanska
gospodarka rozwijata sie w skromnym tempie. W okresie od
kwietnia do potowy maja presja inflacyjna w USA nieznacznie
sie nasilita. W raporcie wskazano rowniez, ze sytuacja na rynku
pracy stopniowo sie poprawia, mimo ,skromnego” przyrostu
miejsc pracy, a co wiecej we wszystkich okregach wzrosta
nieznacznie presja cenowa.

Inwestorzy zinterpretowali wtorkowe dane z USA oraz jako
wydarzenia zmniejszajgce szanse na podwyzke stdp przez Fed
w czerwcu, w zwigzku z czym dolar ostabit si¢ wobec euro.
Kurs EURUSD wzrést z 1,112 na poczatku sesji do 1,117 pod
koniec dnia. Dzi$ na otwarciu dnia kurs znajduje si¢ na 1,119 w
oczekiwaniu na kluczowe publikacje — raport ADP oraz decyzja
EBC.

Pogorszenie nastrojéw na rynku finansowym negatywnie odbito
sie na ztotym: z poziomu 4,385 na poczgtku dnia kurs EURPLN
poszybowat prawie do 4,40, jednak pozniej nastgpito
odreagowanie i kurs obnizyt sie do 4,39. Zioty umacniat sie
jednak do dolara, co miato zwigzek ze spadkiem Kkursu
EURUSD — USDPLN obnizyt sie z 3,942 do 3,934. W nocy
ztoty jeszcze zyskat wobec gtownych walut i na otwarciu
dzisiejszej sesji USDPLN znajduje sie blisko 3,92, a EURPLN
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nieco ponizej 4,39. Dzisiaj dla notowan krajowej waluty
kluczowe bedg wydarzenia globalne.

Na krajowym rynku stopy procentowej w $rode miato miejsce
ostabienie w $lad za gorszym globalnym nastrojem.
Rentownosci 10-letnich obligacji wzrosty o 3 pb, na $rodku i
krotkim koncu krzywej ruch byt mniej wyrazny. Obligacje
niemieckie umacnialy sie, wiec spread do Bunda przekroczyt
300 punktéw bazowych, po raz pierwszy od stycznia 2014 r.
Krzywa IRS przesuneta sie w gore w podobnej skali jak krzywa
rentownosci. Dzisiaj dla krajowego rynku kluczowe bedg dane z
gtéwnych gospodarek oraz decyzja EBC.

Komisja Europejska wystata do polskiego rzadu opinie w
sprawie praworzadnosci. Opinia nie zostata opublikowana, ale
ze stow wiceprzewodniczacego KE, Fransa Timmermansa,
wynika, Zze nie byla ona pozytywna ze wzgledu na brak
postepédw w rozwigzaniu konfliktu wokot TK. Polski rzad ma 2
tygodnie na ustosunkowanie sig¢ do opinii.

Prezes NBP Marek Belka powiedziat wczoraj, ze nie ma
powodoéw, by sadzi¢, ze po objeciu steréw NBP przez Adama
Glapinskiego bank centralny straci niezaleznos¢. Zdaniem
Belki, pierwszym wyzwaniem dla nowego szefa NBP bedzie
reakcja na sugestie Kancelarii Prezydenta by NBP
zaangazowat sie w przewalutowanie kredytéw
denominowanych w CHF. W jego ocenie to zaangazowanie jest
niepotrzebne.

OECD obnizyto prognoze wzrostu gospodarczego w Polsce do
3,0% r/r w 2016 r. i potrzymato swojg projekcje 3,5% r/r w 2017
r. Zdaniem OECD, wsparciem dla konsumpcji bedzie dobra
sytuacja rynku pracy, wyzsze transfery socjalne i nizsze ceny
energii. Wzrost inwestycji bedzie z kolei napedzany luzng
polityka kredytowg i wyzszymi wydatkami ze s$rodkéw UE.
Analitycy organizacji uwazajg, ze pod koniec 2017 r. RPP
powinna zaczg¢ podnosi¢ stopy procentowe w Polsce.

Indeks PMI dla polskiego przemystu wzrdst w maju do 52,1 pkt
po zaskakujgcym spadku do 51,0 w kwietniu. Poprawie ulegty
subindeksy dla przemystu, nowych zamoéwien, nowych
zamowien eksportowych i zatrudnienia, sugerujgc poprawe
aktywnosci gospodarczej oraz potwierdzajgc naszg ocene, ze
polski przemyst powinien skorzysta¢ z solidnego wzrostu w
strefie euro i ze stabego zlotego. Co ciekawe, badanie
pokazato, ze koszty produkcji rosty w najszybszym tempie od
31 miesiecy ze wzgledu na stabos$¢ ztotego i wyzsze ceny
surowcow.
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.3921 CZKPLN 0.1624
USDPLN 3.9231 HUFPLN* 1.3991
EURUSD 1.1196 RUBPLN 0.0585
CHFPLN 3.9703 NOKPLN 0.4726
GBPPLN 5.6610 DKKPLN 0.5904
USDCNY 6.5803 SEKPLN 04731

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 01/06/2016

max otwarcie zamkn. fixing

EURPLN 4377 4400 4.398 4.385 4.3895

USDPLN 3.921 3.956 3.950 3.936 3.935

EURUSD 1.112  1.117  1.113 1.114 -
Rynek stopy procentowej 01/06/2016

Obligacje na rynku miedzybankowym
Zmiana Ostatnia .
% P
° (pb) aukcja Al
1.60 1 5.05.2016 OK1018
2.33 3 25.05.2016 PS0721

3.14 3 5.05.2016 DS0726

Obligacja Srednia

(termin)
PS0418 (2L)
PS0421 (5L)
DS0726 (10L)

Kurs ztotego

B EURPLN 4.3918
M USDPLN 3.9229 | |
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Rentownosci obligacji skabowych
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Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana VANIENE % Zmiana
(pb) (pb)
1L 1.66 2 0.88 1 -0.16 0
2L 1.70 2 1.05 2 -0.16 0
3L 1.75 2 1.17 2 -0.13 0
4L 1.88 4 1.27 2 -0.08 0
5L 2.00 3 1.36 2 0.00 0
8L 2.28 3 1.58 1 0.33 1
10L 2.43 3 1.71 1 0.55 1
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.73 10

T/N 1.73 7

SW 1.59 2

2W 1.59 1

™ 1.60 1

3M 1.68 0

6M 1.74 0

9M 1.75 0

1Y 1.76 0

Stawki FRA (na rynku m|edzybankowym)**

1x4 1.68 0
3x6 1.67 1
6x9 1.64 3
9x12 1.62 4
3x9 1.72 2
6x12 1.68 2

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD

Spread 10L*

Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana
(pb)
Polska 85 0 297 1
Francja 36 0 0.34 0
Wegry 142 -1 3.30 7
Hiszpania 97 3 1.36 3
Wiochy 127 1 1.25 3
Portugalia 258 0 297 6
Irlandia 65 1 0.66 4
Niemcy 19 1 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg

T mew

F3.50

A

3.00

=2.50

F-2.00

=1.50

" Jun " TSep’ " ‘Dec’ "Mar '
2015 | 2016

3-miesieczne stawki rynku pienieznego

FJ
NV

JJ'l//

B FRA 3x6

1.66 |
B FRAGXS  1.63 h‘-lﬁJ
M 34 WIBOR 1.68 /
0 s T v
2015 | 2016

Spread 10-letnich obligacji do Bunda

Pl 3. 39
GZ D35 '
I~Es 1. 5‘6? i

ATy J;,2452

3.50

.00
0.50
0.00
-0.50




Kalendarz wydarzen i publikacji

Bank Zachodni WBK

\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*
PIATEK (27 maja)
14:00 PL Minutes RPP
14:30 us Wstepny PKB | kw. % r/r 0,8 - 0,8 0,5
16:00 us Indeks Michigan \% pkt 95,8 - 94,7 89,0
PONIEDZIALEK (30 maja)
US/GB Rynki sg zamkniete
WTOREK (31 maja)
10:00 PL PKB | kw. % r/r 3,0 3,0 3,0 4,3
10:00 PL Inwestycje | kw. % r/r - 3,8 -1,8 4,4
10:00 PL Konsumpcja prywatna | kw. % r/r - 3,2 3,2 3,0
11:00 EZ HICP V % rlr -0,1 = -0,1 -0,2
14:00 PL Wstepny CPI \Y % rir -0,9 -0,7 -1,0 -1,1
14:30 us Dochody [\ % m/m 0,4 - 0,4 0,4
14:30 us Woydatki konsumentow \% % m/m 0,7 - 1,0 0,0
16:00 us Indeks nastroju konsumentow Vv pkt 96 - 92,6 94,2
SRODA (1 czerwca)

3:45 CN PMI — przemyst Vv pkt 49,3 - 49,2 49,4
9:00 PL PMI — przemyst V pkt - 51,4 52,1 51,0

9:55 DE PMI — przemyst V pkt 52,4 - 52,1 51,8
10:00 EZ PMI — przemyst V pkt 51,5 - 51,5 51,7
16:00 us ISM — przemyst V pkt 50,5 - 51,3 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 \ pkt 55,2 - 55
10:00 EZ PMI — ustugi \ 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci 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 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 spétka wymieniong w tej publikaciji. 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 krajow, 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 kontaktowa¢ si¢ 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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