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Yellen wspiera globalny nastroj

Poczatek tygodnia w dobrych nastrojach dzieki pigtkowym
stabym danym z USA

Janet Yellen nie sugeruje podwyzki w czerwcu

Ztoty zyskuje do gtéwnych walut, EURUSD bez duzych
zmian

Polski rynek stopy procentowej pod presja, podobnie jak
peryferia strefy euro

Dzisiaj kolejna porcja danych z Europy

Wyraznie stabsze od oczekiwan poniedziatkowe poranne dane
z Niemiec o zamodwieniach przemystowych nie miaty
znacznego wplywu na nastrdj inwestoréw i od poczatku
wczorajszej sesji na globalnym rynku panowat umiarkowany
optymizm. Wyglada na to, ze dla inwestoréw najwazniejszy byt
wcigz pigtkowy odczyt z rynku pracy USA, gdzie w zesztym
miesigcu poza rolnictwem zatrudniono duzo mniej os6b niz
oczekiwano, co w ocenie rynku mocno zmniejszyto szanse na
szybkie podwyzki stop Fed. O ile korzystny wptyw tej publikacji
byt dobrze widoczny w rosngcych europejskich indeksach
gietdowych i umacniajgcych sie¢ walutach z rynkéw
wschodzgcych, to w przypadku obligacji zanotowano
zauwazalne wzrosty rentownosci, szczegodlnie na peryferiach.

We wczorajszym przemodwieniu w Filadelfii prezes Fed nie
podata wskazéwek na temat terminu zmian stép procentowych,
a jedynie, ze stopy wcigz bedag stopniowo podnoszone w
przysztosci. Janet Yellen powiedziata takze, ze pozytywne
czynniki w gospodarce USA przewazajg nad negatywnymi.
Ogodlnie ta wypowiedz nie zmienita oceny inwestorow co do
perspektyw stdép procentowych w USA — podwyzka stép w
czerwcu nadal nie jest oczekiwana. Tym niemniej,
przemowienie Yellen miato pozytywny wplyw na nastréj na
rynkach finansowych.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj na podwyzszonym poziomie
odnotowanym w pigtek po danych z USA i zakonczyt dzien
blisko 1,135. Po silnych wahaniach z konca tygodnia wczoraj
zmiany byty duzo mniejsze i inwestorzy w spokojniejszej
atmosferze wyczekiwali na wystgpienie szefowej Fed oraz
dzisiejsze dane z Europy. Komentarz Janet Yellen nie miat
widocznego przetozenia na kurs i dzi$ na otwarciu EURUSD
oscyluje w poblizu wczorajszego zamkniecia. W pierwszej fazie
sesji poznamy kolejne dane z Europy, w tym PKB za | kw., ale
wg nas nie wywotajg one trwatego wptywu na notowania.
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Kurs EURPLN spadat wczoraj od poczgtku dnia i trend ten byt
kontynuowany réwniez po zamknieciu krajowej sesji. W
efekcie, wieczorem kurs ustanowit nowe czerwcowe minimum
na 4,35 do czego duzym stopniu przyczynit sie dos¢ dobry
nastréj utrzymujgcy sie na globalnym rynku po ostatnich
danych z USA i wystgpieniu szefowej Fed. Ztoty kontynuowat
takze aprecjacje do dolara (USDPLN obnizyt sie wczoraj do
3,823) i funta (GBPPLN spadt ponizej 5,53, najnizszego
poziomu od potowy maja). Mimo spadku, EURPLN nadal waha
sie w trendzie bocznym, chociaz wyraznie blizej jego dolnego
ograniczenia. Dzi$ na otwarciu nastrdj na swiecie jest dobry, co
moze w dalszym ciggu wywiera¢ pozytywny wptyw na krajowg
walute. Nadal jednak uwazamy, ze dopoki utrzymuje sie
niepewno$¢ odnosnie do finalnej wersji ustawy o
przewalutowaniu kredytach walutowych potencjat do istotnego i
trwatego umocnienia ztotego jest ograniczony.

Na krajowym rynku stopy procentowej wczorajsza sesja stata
pod znakiem silnych wzrostéw IRS oraz rentownosci (2-6 pb),
gldwnie na dlugim koncu krzywych. 10-letni IRS osiggnat
2,45%, a b5-letni przebit 2%. Za granica na rynkach
peryferyjnych strefy euro rentownosci rosty w podobnej skali,
podczas gdy 10-letnia obligacja niemiecka byta dos¢ stabilna.
Dzi§ Ministerstwo Finansow poda szczegdty oferty na
czwartkowg aukcje. Ostatnie ostabienie oferowanej 10-latki
skioni zapewne resort do zawezenia planowanej podazy
(wstepna oferta to 3-6 mid zt), ale warto pamieta¢, ze decyzje
takg Ministerstwo podejmowato przed wiekszoscig aukcji, wiec
nie powinno to mie¢ istotnego przetozenia na polski rynek.

Ministerstwo Pracy podato wczoraj, iz z jego szacunkoéw
wynika, ze w maju stopa bezrobocia spadfa do 9,2% z 9,5% w
kwietniu. Wg resortu, w zeszlym miesigcu zarejestrowanych
byto 1,46 min bezrobotnych. Spadek stopy bezrobocia w maju
jest stabszy od naszych oczekiwan (9,1%).

Jednostki samorzadu terytorialnego zanotowaty w | kw.
nadwyzke w wysokosci 11,9 mild zt wobec planowanego
deficytu na poziomie 7,8 mid zt.

Zespot ekspertow w Kancelarii Prezydenta konczy prace nad
projektem ustawy dotyczacej przewalutowania hipotecznych
kredytéw walutowych. Dzisiaj projekt zostanie zaprezentowany
prezydentowi.

Dzisiaj NBP opublikuje dane o rezerwach. Ta statystyka ma
zwykle drugorzedne znaczenie, ale tym razem moze zyskaé
nieco wiecej uwagi w zwigzku z dyskusjg na temat mozliwego
zaangazowania NBP w przewalutowanie kredytéw w CHF.

DEPARTAMENT ANALIZ EKONOMICZNYCH:
al. Jana Pawia Il 17, 00-854 Warszawa fax 22 586 83 40
email: ekonomia@bzwbk.pl Strona www: skarb.bzwbk.pl

Maciej Reluga (gtéwny ekonomista) 22 534 18 88

Piotr Bielski 2253418 87
Agnieszka Decewicz 22534 18 86
Marcin Luzinski 2253418 85

Marcin Sulewski 22534 18 84

DEPARTAMENT UStUG SKARBU:

Poznan 61 856 5814/30
Warszawa 22 586 8320/38
Wroctaw 71 369 9400


http://skarb.bzwbk.pl/

Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy

Kurs ztotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.68 0
3x6 1.67 1
6x9 1.65 3
9x12 1.64 4
3x9 1.72 1
6x12 1.71 3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 85 0 3.04 -6
Francja 37 0 0.37 2
Wegry 141 0 3.34 1
Hiszpania 98 2 143 3
Whtochy 130 2 1.38 12
Portugalia 267 3 3.10 1
Irlandia 65 1 0.71
Niemcy 18 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
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e KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACIA \OSTRTNE,
PIATEK (3 czerwca)
9:55 DE PMI — ustugi \Y pkt 55,2 - 55,2 55
10:00 EZ PMI — ustugi \% pkt 53,1 - 53,3 53,1
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem V tys. 160 - 38 123
14:30 us ISM — ustugi \% pkt 55,3 - 52,9 55,7
PONIEDZIALEK (6 czerwca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m -0,5 - -2,0 1,9
WTOREK (7 czerwca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,7 - 0,8 -1,3
9:00 cz Produkcja przemystowa [\ % r/r 4,0 - 0,6
9:00 EZ PKB I kw. % rlr 0,9 - 3,1
11:00 HU PKB \Y % rlr 1,5 - 1,5
14:00 PL Rezerwy oficjalne Y mld € - - 92,3
SRODA (8 czerwca)
PL Decyzja RPP o stopach procentowych VI % 15 15 15
9:00 HU CPI \ % rir 0,1 - 0,2
CZWARTEK (9 czerwca)
8:00 DE Eksport vV % m/m -0,9 - 1,9
9:00 Ccz CPI \ % rir 0,4 - 0,6
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 267
16:00 us Zapasy hurtownikow v % m/m 0,1 - 0,1
PIATEK (10 czerwca)
16:00 us Wstepny Michigan \ pkt 94,5 - 94,7

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 maja 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 btgd, 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 wyniknaé. 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 ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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, dostgpnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ sig 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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