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Mozliwe zmiany w luzowaniu ilosciowym EBC

Stabilizacja nastrojéw po gwaltownych zmianach, wg
Bloomberga EBC rozwaza zmianeg kryteriow QE, Carney
zapowiada wsparcie Banku Anglii dla brytyjskiej gospodarki

Lekkie odbicie inflacji w czerwcu

Polska waluta wcigz bez duzych zmian, EURUSD tez czeka na
kolejny impuls

Krajowy rynek stopy procentowej stabilny

Dzisiaj dane o aktywnosci w przemysle i ewentualna decyzja
S&P

Czwartkowa sesja byta najspokojniejszg jak do tej pory w tym
tygodniu. Zmiany na gietdach i w notowaniach obligacji byty
niewielkie, podobnie jak na rynku walutowym, ktoéry w ostatnich
dniach ustabilizowat si¢ po pigtkowych silnych wahaniach. W
strefie euro opublikowano wstgpne dane o czerwcowej inflacji,
ktére byly nieznacznie wyzsze od oczekiwan i pokazaly, ze po
czterech miesigcach deflacja dobiegta konca. Tygodniowa liczba
nowych bezrobotnych w USA byta z kolei blisko konsensusowi.
Prezes Banku Anglii Mark Carney powiedzial, ze latem potrzebne
bedzie silniejsze wsparcie dla gospodarki ze wzgledu na wynik
referendum w Wielkiej Brytanii. Wczoraj wieczorem agencja
Bloomberg podata, ze EBC rozwaza zmiane kryteriow zakupow
obligacji w ramach luzowania ilosciowego, tj. rozszerzenie na nowe
klasy aktywow oraz uzaleznienie proporcji warto$ci skupowanych
obligacji od wyemitowanego dtugu zamiast od udziatéw w kapitale
EBC (co bytoby korzystne dla peryferii strefy euro). Komentarz
Marka Carneya oraz przecieki na temat ECB zostaly pozytywnie
odebrane przez rynki.

Kurs EURUSD wahat sie wczoraj przez wigekszg czes¢ sesji tuz
powyzej 1,11, a na koniec dnia byt blisko tego poziomu. Dane ze
strefy euro i USA nie zdotaty zainicjowa¢ znacznych ruchéw i kurs
wcigz ulegat tylko nieznacznym wahaniom. Dzi$ uwaga skupi sie
na danych o PMI w przemysle. Wydaje sie, ze ostateczne
czerwcowe odczyty dla Europy nie bedg sie istotnie rézni¢ od
wstepnych, wigc publikacjg, ktéra moze wywotaé reakcje rynku
bedzie odczyt ISM dla USA. Po gwaltownych ruchach z
poprzedniego pigtku oraz relatywnej stabilizacji z ostatnich dni nie
wydaje sie jednak, aby dzisiejsze zmiany byly znaczne.

Kurs EURPLN wzrést w pierwszej fazie sesji do 4,44, ale pod
koniec dnia spadt nieznacznie ponizej 4,42 z otwarcia. USDPLN
tymczasem oscylowat przez catg sesje blisko 3,98. Wyrazny
spadek cen ropy (o prawie 2%) ostabit rubla do dolara, podczas
gdy forint pozostat stabilny do euro. Kurs EURPLN pozostaje w
ramach poniedziatkowego zakresu wahan (4,40-4,47) i sgdzimy, ze
dzisiejsza sesja nie przyniesie w tej kwestii zmian. Chociaz w
kalendarzu S&P 1 lipca to potencjalna data zmiany ratingu Polski,

nie oczekujemy zadnych zmian po styczniowej obnizce. Wczoraj
wieczorem ztoty umocnit sie pod wptywem informacji Bloomberga
na temat planéw EBC i w zasadzie polska waluta odrobita juz cate
brexitowe straty wobec euro.

Na krajowym rynku stopy procentowej IRS oraz rentownosci nie
ulegty weczoraj zbyt duzym zmianom podczas gdy za granica stawki
spadty o kolejne klika punktéw bazowych.

Woczoraj Ministerstwo Finanséw opublikowato dane o strukturze
posiadaczy polskich rynkowych ziotowych obligacji. W maju
inwestorzy zagraniczni kupili obligacje za prawie 4,3 mid zt, co byto
najwiekszym miesiecznym wzrostem od stycznia 2015. W efekcie,
stan posiadania obligacji przez nierezydentéw wrdcit juz niemal do
poziomu sprzed styczniowej obnizki ratingu przez S&P. Najwieksze
zakupy w tej grupie inwestorow poczynity w maju fundusze
inwestycyjne (1,6 mid zt, najwiekszy miesieczny przyrost od
stycznia 2015) oraz banki centralne (ok. 1,2 mid zi, tradycyjnie
gtéwnie Azja bez Bliskiego Wschodu). Sposréd graczy krajowych
najbardziej aktywne byty banki (+3,6 mid zt) i ich stan posiadania
wzrést do nowego rekordu, prawie 219 mid zt, a maj byt sicdmym
miesigcem z rzedu zakupow obligaciji. Wiceminister finansow, Piotr
Nowak, powiedziat, ze po czerwcu resort ma pokryte ponad 70%
potrzeb pozyczkowych.

Wedlug wstepnego szacunku GUS, czerwcowa inflacja wyniosta -
0,8% r/r, zgodnie z naszg prognoza i wobec -0,9% r/r w maju. Nie
znamy jeszcze szczegdtowej struktury zmian cen (poznamy jg 11
lipca), ale wg naszych szacunkéw odbicie wynikato giéwnie z efektu
niskiej bazy w kategoriach innych niz zywno$¢ oraz paliwa. W
efekcie, inflacja bazowa mogta wzrosna¢ do -0,2% r/r z -0,4% r/r.
Sadzimy, ze deflacja w Polsce utrzyma sie do IV kw. 2016. Dla
RPP jednak perspektywa wzrostu PKB, a nie trendy w CPI, sg
obecnie kluczowg kwestig (bowiem wg jej cztonkéw deflacja nie
jest powodem do obnizek stop). Wynik brytyjskiego referendum
powoduje wg nas ryzyko dla wzrostu gospodarczego w Europie, co
moze tez negatywnie odbi¢ sie na krajowe] gospodarce. JeSli
dynamika wzrostu PKB nie odbije wyraznie z 3% odnotowanych w |
kw. br., to wg nas wzrosng szanse na ciecie stop na jesieni.
Perspektywa Brexitu sprawita, ze rynek FRA zaczgt powoli
wyceniac taki scenariusz.

Komitet Staty Rady Ministréw zarekomendowat rzgdowi poparcie
prezydenckiego projektu  obnizenia  wieku  emerytalnego,
zaktadajgcy mozliwo$¢ przejscia na emeryture w wieku 60 lat w
przypadku kobiet i 65 lat w przypadku mezczyzn, bez zadnych
dodatkowych warunkéw. Uwazamy, ze jest to bardzo zly projekt,
ktéry negatywnie wptynie na dtugookresowy potencjat wzrostowy
polskiej gospodarki. Henryk Kowalczyk powiedziat dzisiaj w
rozmowie w radiowej jedynce, ze najwczes$niejsza data obnizenia
wieku emerytalnego to potowa 2017 r.
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Rynek walutowy
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Rynek s opy.prO(.:en owej ) 30/06/2016 Jun Sep Dec Mar Jun
Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2015 | 2016

Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia

. ) ) Papier
(termin) (pb) aukcja .

PS0418 (2L) 1.63 -2 9.06.2016 OK1018 1.708 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 2.21 -3 25.05.2016 PS0721 2.454 M 3.50

DS0726 (10L) 2.90 2 9062016 DS0726  3.05 l M 2v 16z Msy 220 M1o0v 290 i

Kurs ztotego

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.62 0 0.68 0 -0.19 1
2L 1.59 -2 0.75 0 -0.20 1
3L 1.62 -2 0.82 0 -0.20 1
4L 1.70 -3 0.91 1 -0.15 2
5L 1.79 -4 1.00 2 -0.08 2
8L 2.03 -6 1.25 3 0.21 3
10L 217 -7 1.39 4 0.42 5
Stawki WIBOR

Termin % PAIETE]

(pb)
O/N 1.43 -9
TIN 1.57 6
SW 1.59 1
2W 1.62 0
™ 1.65 0
3M 1.71 0
6M 1.79 0
9M 1.80 0
1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.71 0
3x6 1.65 0
6x9 1.55 -1
9x12 1.53 -1
3x9 1.67 0
6x12 1.60 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (1))
Polska 86 0 3.05 -7
Francja 51 6 0.31 -3
Wegry 159 0 3.16 -6
Hiszpania 111 -7 1.29 -9
Wiochy 152 -9 1.39 -11
Portugalia 311 -13 3.12 -7
Irlandia 65 1 0.59 -6
Niemcy 22 1 - -

*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

\(l:vz\fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*
PIATEK (24 czerwca)

10:00 DE Indeks Ifo VI pkt 107,4 - 108,7 107,7

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,8 - -2,2 3,4

16:00 uUsS Indeks Michigan \Y| pkt 94,1 - 93,5 94,7
SOBOTA (25 czerwca)

15:00 FR EURO 2016: Szwajcaria — Polska 1-1 0-1 1-1 (4-5) 2-2

NIEDZIELA (26 czerwca)
Wybory parlamentarne w Hiszpanii

PONIEDZIALEK (27 czerwca)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (28 czerwca)

14:30 uUS PKB | kw. % kw/kw 1,0 - 1,1 0,8
16:00 us Indeks nastrojow konsumentow \Y| pkt. 93,4 - 98,0 92,6
SRODA (29 czerwca)
14:30 us Dochody osobiste Vv % m/m 0,3 - 0,2 0,5
14:30 us Woydatki konsumentéw Vv % m/m 0,4 - 0,4 1,1
16:00 us Niezakoriczona sprzedaz domow Vv % m/m -1,1 - -3,7 3,9
CZWARTEK (30 czerwca)
11:00 EZ Wstepny HICP VI % rir 0,0 - 0,1 -0,1
13:00 Ccz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05 0,05
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VI % rir 0,2 0,2 0,2 0,2
14:00 PL Wstepna inflacja CPI VI % rir -0,8 -0,8 -0,8 -0,9
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 267 - 268 258
21:00 FR EURO 2016: Polska — Portugalia 1-1 2-1 0-0
PIATEK (1 lipca)
3:45 CN PMI w przemysle VI pkt. 49,2 - 48,6 49,2
9:00 PL PMI w przemysle \ pkt. 52,5 52,5 52,1
9:55 DE PMI w przemysle \ pkt. 54,4 - 52,1
10:00 EZ PMI w przemysle \ pkt. 52,6 - 51,5
15:45 us ISM w przemysle \ pkt. 51,3 - 51,3
PL Decyzja ratingowa S&P

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg, PR3
*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 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 si¢ do przesziosci 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 ktérakolwiek spotka 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 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¢ 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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