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Wiecej pytan niz odpowiedzi

Dobry nastréj utrzymuje sie na rynku, dane z Niemiec i strefy
euro powyzej oczekiwan

Ztoty nadal mocny, EURUSD znowu stabilny

Krajowe IRS i rentownosci lekko w dét przed czwartkowa
aukcja

Po konferenciji ekspertow wiecej pytan niz odpowiedzi
Dzisiaj decyzja RPP

Optymizm z poniedziatku utrzymywat sie tez w trakcie wtorkowej sesji.
Istothym czynnikiem wspierajgcym ryzykowne aktywa, w tym te z
rynkow wschodzacych, byt ton poniedziatkowej wypowiedzi Janet
Yellen, ktéra w ocenie rynku nie brzmiata zbyt jastrzebio. Dodatkowo, w
Europie opublikowano wczoraj bardzo dobre dane z Niemiec o
produkcji przemystowej za kwiecien i dla catej strefy euro o wzroscie
PKB w | kw. (z najwiekszym pozytywnym wplywem konsumpcji
prywatnej i inwestycji), co réwniez mogto pchnaé ceny akcji w gore i
mie¢ pozytywny wpltyw na waluty CEE.

Po potudniu odbyta sie konferencja zespotu ekspertéw podsumowujaca
ich prace nad nowg propozycjg dotyczacg kredytow walutowych.
Niestety informacje przedstawione na konferencji nie rozwiaty
watpliwosci nt. tego jakie bedg ostateczne decyzje w tej sprawie i jaki
moze by¢ ich wptyw na system finansowy i gospodarke. Jesli dobrze
zrozumieli$my, doradcy przygotowali jaki$ projekt ustawy, ale nie
zdecydowali sie go wczoraj pokazac i ograniczyli sie tylko do ogdlnych
zarysow propozycji. Dlatego wiele szczegotéw pozostato niewiadoma.
Naszym zdaniem mozna wymieni¢ kilka czynnikdw, ktére moga byc¢
pozytywne dla rynku: (1) konwersja kredytéw ma by¢ dobrowolna, (2)
ma dotyczy¢ tylko kwot pozostatych do sptaty a nie oryginalnych, (3)
ma byé oparta na réznych formutach kursu ‘sprawiedliwego’ a nie na
kursie z dnia wziecia kredytu, (4) niewykluczone, ze beda kryteria
ograniczajgce mozliwos¢ konwersji, (5) stosunkowo krétki okres na
decyzje klienta, (6) stabilno$¢ sektora bankowego ma by¢ zapewniona
przez roztozenie kosztébw w czasie. Z drugiej strony, duzym
rozczarowaniem jest brak szczegétow nt. kluczowej sprawy, tj. tego jak
koszty dla bankéw majg by¢ rozlozone w czasie (niejasna koncepcja
‘sekurytyzacji’). Poza tym szeroki wachlarz pokazanych rozwigzan
sprawia, ze ocena skutkéw propozycji jest praktycznie niemozliwa na
tym etapie. W czasie konferencji eksperci sugerowali koszt propozycji
na poziomie 30-40 mld zt, roztozony w czasie na 30 lat, ale nie znamy

zadnych szczegotow. Dodatkowo, eksperci sugerowali, ze nie
przewidujg zaangazowania NBP, BGK czy innych instytucji
publicznych. Brakuje wigc wyjasnienia jak unikngé wptywu

przewalutowania kredytow na kurs ztotego — przewalutowanie sporej
czesci portfela kredytow walutowych roztozone w stosunkowo krétkim
czasie musiatoby skutkowac ostabieniem ztotego, gdyby banki miaty
wymienia¢ walute na rynku, nie w NBP. W sumie, po wczorajszej
konferencji dalej nie wiemy jak bedzie wyglada¢ koncowa propozycja.
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Dalsze prace nad projektem przejmie teraz Kancelaria Prezydenta,
ktéra ma wysta¢ jego finalng wersje do parlamentu wczesnym latem.
Mozna sie wiec spodziewaé, ze niepewnos¢ zwigzana z ksztattem
ostatecznego rozwigzania bedzie wisiata nad rynkiem jeszcze przez
wiele tygodni.

Kurs EURUSD pozostat wczoraj blisko 1,135 i zgodnie z tym co
przypuszczaliSmy dane z Europy nie mialy duzego wpltywu na
notowania. Wtorkowy zakres wahan byt jeszcze mniejszy niz w
poniedziatek i byt najwezszy od kofca maja. Dzi§ na otwarciu kurs jest
wcigz blisko 1,135 i nie sgdzimy, aby dzi$ sytuacja ulegta istotnym
zmianom, bowiem nie poznamy zadnych waznych danych. Brak
wyrazniejszej korekty po tak silnym wzrosScie jak pigtkowy sugeruje, ze
potencjat do spadku EURUSD moze by¢ w najblizszym czasie
ograniczony.

Kurs EURPLN spadt we wtorek drugi dzien z rzedu, choé juz w
mniejszej skali niz w poniedziatek. W trakcie sesji ztoty umocnit sie
przejsciowo do ponizej 4,34 za euro i wydaje sie, ze obok dobrego
nastroju panujgcego na $wiecie krajowa waluta byta wspierana przez
nadzieje, ze prezydencka propozycja dotyczgca hipotecznych kredytow
walutowych nie bedzie zbyt negatywna dla bankéw. Ztoty zyskat tez do
dolara — USDPLN osiggnat na chwile 3,81. Zioty nie zareagowat na
pomysty rozwigzania kwestii kredytéw walutowych i dzi$ rano EURPLN
jest blisko 4,35. Najnowsze propozycje nie sg zbyt konkretne, wiec jesli
rynek liczyt, ze niepewno$¢ odnosnie finalnego ksztattu ustawy i jej
wptywu na sektor bankowy spadnie, to moze czu¢ sie rozczarowany.
Nastréj na poczatku sesji jest stabszy niz we wtorek i w $rode, wiec to
tez moze przyczynic¢ sie do zatrzymania aprecjacji ztotego i by¢é moze
zacheci do realizacji zyskow.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentownosci spadty o 2-4
pb podazajgc w $lad za umocnieniem obserwowanym za granicg i
neutralizujgc czes¢ pigtkowych wzrostéw. 10-letni IRS zblizyt sie do
2,40%, a 5-letni obnizyt si¢ nieznacznie ponizej 2%. Jak mozna byto
przypuszczaé, Ministerstwo Finanséw zawezito warto$¢ planowanej
oferty na jutrzejszg aukcje do 3-4 mid zt z 3-6 mld zi. Z najnowszych
danych resortu wynika, iz na koniec kwietnia zagraniczni inwestorzy
posiadali 8% OK1018 i 58% DS0726 wyemitowanych na tamten
moment i ktére bedg oferowane w czwartek. O sukcesie aukcji
przesgdzg wg nas popyt krajowych bankéw na 2-latke i zagranicznych
graczy na 10-latke. Dzi$ na otwarciu zagraniczny dtug lekko traci, co
obok niezbyt konkretnych propozycji rozwigzania kwestii kredytow
walutowych moze cigzy¢ wycenie polskich obligacji i wywiera¢
wzrostowag presje na IRS.

Dzi$ RPP ogtosi decyzje ws. stop procentowych. Nie sadzimy, by Rada
zmienita stopy, retoryka banku réwniez zapewne nie ulegnie
zasadniczym modyfikacjom. JestesSmy jednak ciekawi, co powiedzg
cztonkowie RPP na temat spadku inwestycji w | kw. czy o nizszym od
oczekiwan kwietniowym CPI. Bedzie to ostatnie posiedzenie RPP pod
przewodnictwem Marka Belki. W pigtek Sejm ma glosowa¢ nad
powotaniem Adama Glapinskiego na stanowisko prezesa NBP.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.67 -1
3x6 1.65 -2
6x9 1.62 -3
9x12 1.60 -4
3x9 1.70 -3
6x12 1.68 -3

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 83 -2 3.14 10
Francja 37 0 0.36 -1
Wegry 138 -3 3.32 -1
Hiszpania 95 -3 1.41 -2
Wiochy 128 -2 1.37 -1
Portugalia 269 2 3.06 -4
Irlandia 65 1 0.70 0
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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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*
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 -1,1
9:00 C74 Produkcja przemystowa [\ % r/r 4,0 - 4,2 1,2
9:00 EZ PKB | kw. % rir 0,9 = 0,9 3,1
11:00 HU PKB \Y % rir 15 - 1,7 1,5
14:00 PL Rezerwy oficjalne Vv mld € - - 97,0 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

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 publikaciji 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 btgd, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnos$ci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wyniknaé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowiag 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 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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