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Zloty najmocniejszy od 7 tygodni

Lekka korekta optymizmu na swiecie, polityka pieniezna
Fed wcigz w centrum uwagi

Bank Swiatowy obniza prognozy dla $wiatowej gospodarki
Komunikat RPP bez duzych zmian

Polska waluta coraz mocniejsza, dolar traci do euro
Krajowe IRS i rentownosci mocno w dét

Dzisiaj w kraju aukcja obligacji, za granica dane z USA

Srodowa sesja przyniosta lekkg korekte optymizmu panujgcego
na rynku od poczatku tygodnia. Europejskie indeksy gietdowe
spadty, podobnie jak rentownos$ci obligacji za granica. Nadal
dobrze radzity sobie waluty z rynkéw wschodzgcych, co moze
sugerowaé, ze wptyw na notowania mogly mie¢ w dalszym
ciggu stabe dane z rynku pracy USA opublikowane w pigtek
oraz poniedziatkowe wystgpienie szefowej Fed. Dolar stracit do
euro wskazujgc, ze oddalenie sie w czasie kolejnej podwyzki
stop w USA bylo tym na czym inwestorzy skupili sie wczoraj
przy braku publikacji waznych danych ze $wiata.

Bank Swiatowy obnizyt prognozy wzrost gospodarki $wiatowej
na 2016 r. do 2,4% r/r z 2,9% r/Ir w zwigzku ze stabszym
wzrostem na poczatku roku oraz niskimi cenami surowcow,
ktére szkodzg gospodarkom nastawionych na eksport tych
towaroéw. Prognoza dla Polski pozostata na poziomie 3,7% r/r,
choé analitycy Banku Swiatowego obnizyli prognozy na kolejne
lata ze wzgledu na rosnace ryzyko fiskalne i niepewnos$c co do
globalnej koniunktury.

Kurs EURUSD wzrést wezoraj do 1,14 i po dwoch dniach dosé
niewielkich waharn odnotowano w koncu wyrazniejszy ruch. W
trakcie dzisiejszej sesji opublikowane zostang tygodniowe dane
z rynku pracy USA i po ostatnich stabych sygnatach dzisiejszy
odczyt bedzie z pewnoscig dokfadnie analizowany przez rynek.
Wedtug agencji Bloomberg, prawdopodobienstwo podwyzki stop
Fed w tym miesigcu spadio do zera, a szanse na taki ruch w
lipcu rynek ocenia na 18%. Wydaje sig wigc, ze wigkszy wptyw
na EURUSD moze mie¢ dzi$ raczej odczyt powyzej niz ponizej
konsensusu.

EURPLN i USDPLN zanotowaty wczoraj dalszy ruch w dét do
odpowiednio 4,31 i 3,78. Widocznie w ocenie rynku propozycje
zespotu prezydenta o mozliwych sposobach rozwigzania
kwestii walutowych kredytéw hipotecznych nie spowodowaty
wzrostu obaw o stabilno$¢ sektora bankowego. Na wartosci
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zyskat takze forint (pomimo negatywnej deflacyjnej
niespodzianki na Wegrzech) i rubel, ktéry korzystat z dalszego
wzrostu ceny ropy na swiecie. Dzi§ rano EURPLN jest blisko
4,32, a nastréj na otwarciu sesji jest neutralny. Wczoraj kurs
dotart do pierwszego istotnego wsparcia i notowania polskiej
waluty w najblizszych dniach moga przesadzi¢ o kierunku na
kolejne tygodnie.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS i rentowno$ci mocno
spadty, nawet o 6 pb na dtugim koncu. Polski dtug wyrézniat sie
wczoraj pozytywnie na tle zmian zachodzacych w notowaniach
obligacji panstw ze strefy euro. Dzi$, oprocz globalnego nastroju,
istotne dla notowan obligacji mogg by¢ wyniki aukcji. Sgdzimy,
ze banki powinny zgtosi¢ solidny popyt na krétki koniec, a po
ostatnich gotebich sygnatach z Fed rentownos$¢ polskiej 10-latki
jeszcze powyzej 3% powinna by¢ atrakcyjna dla zagranicznych
inwestorow.

Zgodnie z oczekiwaniami Rada Polityki Pienieznej utrzymata
stopy procentowe bez zmian, gtéwna stopa referencyjna nadal
jest na poziomie 1,50%. Ton komunikatu nie ulegt istotnym
zmianom w stosunku do maja, a jego kluczowe fragmenty
zostaty dokfadnie powtdrzone. Gtéwny przekaz pozostat ten
sam — deflacia nie wywotuje negatywnych efekidw,
spowolnienie tempa wzrostu PKB w | kw. (a zwlaszcza
inwestyciji) bylo przejsciowe, a biezgcy poziom stép
procentowych sprzyja utrzymaniu polskiej gospodarki na
Sciezce zrownowazonego wzrostu. Prezes NBP Marek Belka
powiedziat, ze Rada analizowata rézne scenariusze
ekonomiczne, ale jej czlonkowie nie sg zbytnio zaniepokojeni
perspektywami gospodarczymi. Belka dodat, ze czynnikiem,
ktéry mogtby sktonié RPP do zastanowienia nad poluzowaniem
polityki pienieznej byloby pogorszenie wynikéw finansowych
firm, ale zjawisko to obecnie nie wystepuje.

Byto to ostatnie posiedzenie RPP pod przewodnictwem Marka
Belki. Sejm powinien powota¢ Adama Glapinskiego stanowisko
nowego prezesa NBP w tym miesigcu. W ostatnim czasie
inwestorzy ograniczyli swoje oczekiwania na obnizki stop w
Polsce i nie oczekujemy istotniej zmiany w perspektywach
polityki pienieznej po mianowaniu nowego prezesa banku
centralnego. Luzowanie polityki pienieznej wydaje sie mato
prawdopodobne tak dtugo, jak tempo wzrostu PKB nie spadnie
ponizej 3% w kolejnych kwartatach.
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Rynek walutowy

Kurs zlotego
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Miary ryzyka fiskalnego

CDS 5Y USD Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana

(pb)

Polska 78 -5 3.03 -6
Francja 37 0 0.36 0
Wegry 137 -1 3.29 -4
Hiszpania 97 2 1.37 -4
Wiochy 129 1 1.34 -4
Portugalia 273 4 3.01 -5
Irlandia 65 1 0.70 0
Niemcy 18 0 - -

Zrédto: Bloomberg

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

e KRAJ WSKAZNIK OKRES ek mowak  FEALZACHA ytiallon
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 Ccz Produkcja przemystowa \% % rlr 4,0 - 4,2 1,2
9:00 EZ PKB | kw. % rlr 0,9 - 0,9 3,1
11:00 HU PKB \Y % rlr 1,5 - 1,7 1,5
14:00 PL Rezerwy oficjalne Vv mld € - - 97,0 92,3

SRODA (8 czerwca)
PL Decyzja RPP o stopach procentowych \Y| % 1,50 1,50 1,50 1,50

9:00 HU CPI \Y % rir 0,1 - -0,2 0,2

CZWARTEK (9 czerwca)

8:00 DE Eksport \% % m/m -0,8 - 0,0 1,9
9:00 Ccz CPI \ % rir 0,4 - 0,6
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 270 - 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 transakciji 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 informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
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
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, 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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