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Grecja i dane z USA byly ostatnio gtownymi czynnikami wplywajacymi na rynek i zapewne pozostang takimi w ciagu
najblizszych dwoch tygodni. Na poczatku czerwca przypada ptatnos¢ Grecji do MFW, ale Fundusz zezwolit na potaczenie
wszystkich czerwcowych ptatnosci w jedna, co daloby dodatkowe trzy tygodnie czas na negocjacje. Przediuzajace sie
rozmowy cigzg nastrojom rynkowym i sporo niejednoznacznych komentarzy wzmaga niepewnos¢ wsrod inwestoréw. Dane z
USA, szczegolnie o zatrudnieniu poza rolnictwem, moga wptyna¢ na zmiane oczekiwan nt. terminu pierwszej podwyzki stép w
USA. Sadzimy, ze posiedzenia EBC i RPP nie wniosg nic nowego i nie wywotaja znacznych zmian na rynku.

Kalendarz wydarzen i publikacji

Fort KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNOZ:ZWBK AT
PONIEDZIALEK (1 czerwca)
3:45 CN PMI — przemyst \Y pkt 49,2 - 48,9
9:00 PL PMI — przemyst \% pkt 53,5 53,5 54,0
9:55/10:00 DE/EZ PMI — przemyst \% pkt 51,4/52,3 - 52,1/52,0

14:30 us Dochody osobiste/wydatki konsumentow Y % m/m 0,3/0,2 - 0,0/0,4

16:00 us ISM — przemyst \% pkt 52,0 - 51,5
WTOREK (2 czerwca)

11:00 EZ Wstepny HICP \% % rir 0,1 - 0,0

16:00 us Zamowienia przemystowe \% % m/m -0,1 - 2,1
SRODA (3 czerwca)

PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50
9:55/10:00 DE/EZ PMI — ustugi \Y pkt 52,9/53,3 - 54,0/54,1
13:45 EZ Decyzja EBC % 0,05 - 0,05
14:15 us Raport ADP \% tys. 200 - 169
16:00 us ISM — ustugi \% pkt 57,0 - 57,8

CZWARTEK (4 czerwca)
PL Dzien wolny
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 274
PIATEK (5 czerwca)
9:00/11:00 HU/EZ PKB I kw. % rir 3,4/1,0 - 3,4/0,9
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem/stopa bezrobocia \% pkt/% 223/5,4 - 223/5,4
PONIEDZIALEK (8 czerwca)
8:00 DE Produkcja przemystowa/eksport \ % m/m - -0,5/1,3
9:00 cz Produkcja przemystowa \ % m/m 4,0 - 6,2
WTOREK (9 czerwca)
9:00 CZ/HU CPI Y % m/m 0,5 - 0,5/-0,3
CZWARTEK (11 czerwca)
14:30 us Sprzedaz detaliczna \ % m/m - 0,0
PIATEK (12 czerwca)
11:00 EZ Produkcja przemystowa \ % m/m - -0,3
14:00 PL Podaz pieniadza \% % rir 7,6 - 7,2
16:00 us Wstepny Michigan \Y| pkt - 88,6
Zrodto: BZ WBK, Bloomberg, Reuters, Parkiet
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Wydarzenia najblizszych dwéch tygodni - PMI i RPP przed dtugim weekendem

Wskazniki aktywnosci w przemysle = Spodziewamy sie dalszego spadku indeksu PMI w
58 - - 115 przetworstwie w maju, jako ze przedtuzajgca sie niepewnosc¢
L 113 co do loséw Grecji negatywnie wptywa na nastroje w Europie.

56 g Lo ) o ;
L 11 Jednak odczyt wyraznie powyzej 50 punktow wcigz bedzie
54 « 4 109 sugerowat ekspansje w przetwoérstwie, wspierang przez
5 | /\ ozywienie w popycie zagranicznym. Nie widzimy powodu, by
A /~J r 107 przesta¢ wierzy¢ w ozywienie w strefie euro. Inne wskazniki
50 1 f / 105 koniunktury dla Polski pokazaty niejednoznaczne wyniki —
48 | 103 wskaznik ESI Komisji Europejskiej spadt nieco w maju, ale
F 101 utrzymat sie na poziomie spojnym ze wzrostem PKB rzedu
46 1 s 3,5% r/r; z kolei koniunktura GUS i wskaznik wyprzedzajgcy
44 - -~ BIEC poprawity sie, sugerujagc, ze polska gospodarka wcigz

o % jest w fazie ozywienia.
P R B B VR VR VI B S B R R - oY = Decyzja RPP w czerwcu bedzie  wydarzeniem
T3LEIETRLEIETFTLEETZFLET drugoplanowym. Nie sa spodziewane zadne zmiany w polityce
——PMI Polska ——PMI strefa euro Ifo (prawa 0$) pieniezne;.

Ostatni tydzien w gospodarce - PKB rosnie szybciej od oczekiwan

% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB = Wzrost PKB za | kw. 2015 r. zostat lekko zrewidowany w goére
do 3,6% r/r (z 3,5% r/r), potwierdzajgc nasze przypuszczenia po
zaskakujgco pozytywnych danych o handlu zagranicznym za
I marzec. Wkiad eksportu netto do wzrostu PKB byt dodatni i
I wyniost 1,1 pkt. proc., pierwszy raz po czterech kwartatach
mocno ujemnego wkiadu. Wzrost gospodarczy byt réwniez
wspierany przez pozostate komponenty — wzrost konsumpcji
prywatnej przyspieszyt do 3,1% r/r, a wzrost inwestycji do
11,4% rir (najwyzej od | kw. 2014). Popyt krajowy spowolnit do
2,6% r/r, ale wynikalo gtdwnie ze spadku zapasow.
Podsumowujgc, dane o PKB za | kw. 2015 $wiadczg naszym
zdaniem o sile i trwatosci ozywienia na poczatku roku.
Uwazamy, ze pozytywne trendy we wszystkich trzech gtéwnych
komponentach (konsumpcja, inwestycje, eksport) powinny by¢
5 Eksport netto Zmiana zapasow kontynuowape, przyczyniajgc sie do przyspieszenia w,zrostu'
mmmm Naktady inwestycyjne Spozycie zbiorowe PKB w kO'ejnyCh kwartatach, do 4% r/r w IV kw. 2015. Sredni
=== Spozycie indywidualne —PKB wzrost PKB w tym roku szacujemy obecnie na ok. 3,8% r/r.

Tendencje na rynku pracy wg BAEL = Stopa bezrobocia rejestrowanego spadta w kwietniu do 11,2%
25 - z 11,7%, czyli nieco mocniej niz sugerowat szacunek
Ministerstwa Pracy. W skali roku stopa bezrobocia obnizyta sie
2 | 0 1,8 punktu proc., a liczba bezrobotnych obnizyta sie o ok. 300
tys., do 1,78 miliona. Szczegétowe dane pokazujg jednak, ze w
15 4 skali r/r ro$nie liczba zarejestrowanych nowych bezrobotnych a
spada liczba wyrejestrowan. Sugeruje to spowolnienie tempa
spadku bezrobocia. Spodziewamy sie dalszego obnizenia
bezrobocia w najblizszych miesigcach, ale nieco wolniejszego

niz wczesniej. Nasza prognoza na koniec roku to 10,2%.
51 =Dane dotyczace ptac w poszczegolnych dziatach sektora
/\/\/*-/_./\/\\ Vas przedsiebiorstw potwierdzity nasze przypuszczenia, ze w

0 o . RPN

AT ) \HHHH\HW\\H\ kwietniu nastgpit mocny wzrost w gérnictwie, ale w pozostatych

<} N = (=23 o~ = e} K . . .
‘; =L 2 § ‘;’ ‘; § = ; e ; P branzach zanotowano spowolnienie. Prawdopodobnie byto to
X x = = = = = = 3 = = = = = = . . . . . .
S skutkiem przeniesienia wyptat premii na termin przed
Wielkanoca, zatem w kolejnych miesigcach spodziewamy si
—— Stopa bezrobocia (%) ~ ——Liczba pracujacych (% r/r) a ny a P y sl

odbicia.

Cytat tygodnia — Belka bedzie kontynuowa¢ swojg misje

Marcin Kaszuba, dyrektor Departamentu Komunikacji i Promocji Zwyciestwo Andrzeja Dudy w wyborach prezydenckich znaczaco

NBP, PAP, 27.05.2015 zwiekszyto prawdopodobienstwo, ze Marek Belka nie zostanie wybrany

Prezes Zarzgdu Narodowego Banku Polskiego i przewodniczgcy Rady na drugg kadencje jako Prezes NBP. Przypominamy, ze Prezydent

Polityki Pienieznej zamierza kontynuowaé swojg misje zgodnie z nominuje Prezesa NBP, ale jego wybor musi zosta¢ zatwierdzony przez

mandatem powierzonym w czerwcu 2010 r. Sejm. Wyniki wyboréw wywotaty spekulacje o mozliwosci rezygnacii
Marka Belki z funkcji Prezesa NBP, co miatoby umozliwi¢
zaproponowanie osoby na to stanowisko jeszcze przez urzedujgcego
Prezydenta Bronistawa Komorowskiego. Oprécz jednego felietonu w
krajowej prasie nic nie wskazywato na realizacje takiego scenariusza,
ktory wydawat nam sie dos¢ absurdalny. Niemniej, wsrod uczestnikow
rynku (i analitykdw) ta plotka zaczeta zy¢ wlasnym zyciem. NBP szybko
uciagt wszelkie spekulacje.




Bank Zachodni WBK

Rynek walutowy — Zioty stabszy i moze traci¢ dalej

EURPLN

4,36
4,32
4,28
4,24
4,20
4,16
412
4,08
4,04
4,00
3,96 T T T T T T T T T — T T

P G e e G G e A

USDPLN i CHFPLN

440 r 4,10
4,30 - 4,00
4,20 - 3,90
4,10 - 3,80
4,00 - 3,70
390 + - 3,60
3,80 - 3,50
3,70 3,40
3,60 1 - 3,30
3,50 1 r 3,20
3,40 - 3,10
3,30 T — T — — T — — 3,00

I T T T T T T T T Leoe e e

g 828t 882583 Eg:2E¢E

——CHFPLN (lewa0$) ~ ——USDPLN (prawa 0$)
EURUSD

1,40 -

~,

1,36
1,32
1,28
1,24
1,20
1,16
1,12
1,08
1,04

kwi 14

325
322
319
316
313
310
307
304
301
298
295
292
289
286

o

maj 14 4

Tz oz oz oz
9 2 o N oW
8§ = » = g8

EURHUF

lis 14 -
gru 14 4
sty 15
lut 15 4
mar 15

i USDRUB

kwi 15

maj 15 1

mar 13 4

maj 13 1

lip 13 4
wrz 13 4
lis 13
sty 14
. mar 14 -|

——EURHUF (lewa 0$)

maj 14 4
lip 14 4
lis 14 -
sty 15

wrz

——USDRUB (lewa 03)

mar 15

maj 15 1

Dalsze wzrosty EURPLN mozliwe

= Ztoty stracit do euro i dolara drugi tydzien z rzedu a
najwieksza czes¢ ruchu miata miejsce tuz po weekendzie w
kiedy rynek w USA i wigkszo$¢ rynkéw w Europie bylo
zamknietych, a obawy o Grecje nadal powazne. W pewnym
stopniu, wptyw na ostabienie ztotego miaty zaskakujgce wyniki
wyboréw prezydenckich, ale w naszej ocenie czynnik ten nie
byt kluczowy. EURPLN osiggnat tygodniowe maksimum na
4,15, a USDPLN na prawie 3,83 ale po tym jak odreagowat
nieco na koniec tygodnia, plasowat sie w $rodku stawki
wynikéw osiggnietych przez inne waluty wschodzace w ciggu
ostatnich pieciu sesji.

= Dwa tygodnie temu — kiedy EURPLN byt jeszcze blisko 4,05
— sugerowali$my, Zze pojawity sie niekorzystne dla zlotego
okolicznosci z punktu widzenia analizy technicznej. Od tego
czasu krajowa waluta tracita na wartosci i drzwi do dalszej
deprecjacji sg otwarte bowiem sygnaty techniczne sg nadal
aktualne. Indeks PMI dla przemystu to jedyny odczyt z Polski
w ciggu najblizszych dwodch tygodni, ale nie sgdzimy by dane
te miaty duzy wplyw na ztotego. Takze kwestie polityczne
pozostang wg nas w cieniu. Gtéwnymi czynnikami
wptywajacymi na krajowg walute bedg kolejne akty greckiej
tragedii i dane z USA, ktére moga wptyng¢ na oczekiwania
odnos$nie terminu pierwszej podwyzki stop w USA.

Euro zmienne do dolara w wyniku Grecji i danych z USA

= EURUSD byt do$¢ zmienny w minionym tygodniu z powodu
wielu niejednoznacznych sygnatow ws. postepu w
negocjacjach z Grecjg i mieszanych danych z USA. EURUSD
kontynuowat impuls spadkowy na poczatku tygodnia i osiggnat
prawie 1,08. Na koniec tygodnia powrdcit jednak w okolice
1,10.

=Grecja i dane z USA byly i zapewne pozostang gtéwnymi
czynnikami wptywajgcymi na EURUSD w ciggu najblizszych
dwoéch tygodni. Na poczgtku czerwca przypada ptatnosé
Grecji do MFW, ale Fundusz zezwolit na potgczenie
wszystkich czerwcowych pfatnosci w jedng, co daloby
dodatkowy czas na negocjacje. Przedtuzajgce sie rozmowy
cigzg euro i sporo niejednoznacznych komentarzy wzmaga
niepewnos¢ wsrod inwestorow. Dane z USA, szczegdlnie o
zatrudnieniu poza rolnictwem, mogg wptyngé na zmiane
oczekiwan terminu pierwszej podwyzki stép w USA. Sadzimy,
ze posiedzenie EBC nie wniesie nic nowego i nie wywota
znacznych zmian na rynku.

Rubel pod presja, korona i forint czekajg na dane o CPI

= Rosyjski rubel byt najstabszg walutg CEE w tym tygodniu i
stracit ponad 4% do euro i dolara. Tygodniowy wzrost byt
najwiekszy od konca stycznia, po czym rosyjska waluta
zaczeta sie stopniowo umacnia¢. USDRUB wzrést wczoraj
powyzej 53 (najwyzej od potowy kwietnia) z ok. 49 w wyniku
spadajgcej ceny ropy i aprecjacji dolara na globalnym rynku.
Nadal widzimy szanse na stabszego rubla w wyniku
negatywnych perspektyw dla rosyjskiej gospodarki i ostatnich
zmian w polityce pienieznej. Bank centralny i ministerstwo
finansow zaczety skupowac waluty obce na rynku, co powinno
ograniczy¢ potencjat do spadku USDRUB.

=W najblizszych dwdch tygodniach poznamy dane inflacyjne
dla Czech i Wegier. CPI dla obu krajéw rosnie stopniowo od
poczatku roku i co powstrzymuje zapewne bank centralny
Czech przed prowadzeniem dodatkowych dziatan w celu
wywotania wzrostu cen i ogranicza skale obnizek stop
wprowadzanych przez bank centralny Wegier. Dalszy wzrost
inflacji moze dziata¢ na korzys¢ forinta i korony, podczas gdy
dane wskazujgce niskie tempo wzrostu cen moze im cigzyc.
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Rynek stopy procentowej — Rentownosci pozostang na podwyzszonym poziomie

Stawki rynku pienigznego i stopa NBP Rynek ostabia sie, krzywe bardziej strome

=Miniony tydzien przyniést do$¢ znaczace ostabienie na
26 - krajowym rynku stopy procentowej, przy czym jego skala byta
s \ zroznicowania dla poszczegdlnych instrumentéw. Wzrost

28

24 stawek rynku pienieznego (w szczegolnosci WIBOROw) byt

” ograniczony, podczas gdy rentownosci obligacji i stawki IRS
’ L wzrosty dos¢ wyraznie. Krzywa FRA przesuneta sie w gore o 1-
20 | _\lr'.’.y\_\ 7 pb, w tym najbardziej wzrosty stawki na dtugie terminy.
\ Obecnie rynek wycenia rozpoczecie cyklu podwyzek stop
procentowych w perspektywie 15 miesiecy (FRA15x18 o 21 pb

?'W“M powyzej WIBOR 3M), zgodnie z naszym scenariuszem, ktory
zaktada pierwszg podwyzke stop o 25 pb w IV kw. 2016 r.

=W tym samym czasie silny wzrost odnotowaly rentownosci
obligaciji i stawki IRS, odpowiednio o 1-13 pb dla obligacji i 0 2-9
pb dla IRS. Ostabienie to wynikato z obaw o sytuacje polityczng
RA 3X6 w Polsce po wygranej kandydata opozycji Andrzeja Dudy w
wyborach prezydenckich oraz o Grecje (wzrost ryzyka Grexitu).
160 Nachylenie krzywych (w pb) W konsekwenciji rentowno$é 10-latniego benchmarku rosta w
kierunku tegorocznego maksimum na poziomie 3%. Koniec
tygodnia przyniést nieznaczne odreagowanie w  wyniku
umocnienia niemieckiego dtugu, rentownosé¢ tamtejszej 10-latki
spadta do 0,50%. Mimo to spread wobec Bundow utrzymat sie
na wysokim poziomie, oscylujgc blisko 240 pb, najwyzej od maja
2014 r.
= Obie krzywe wystromity sie do$¢ znaczaco, gdyz dtugi koniec
tracit najmocniej. Spread 2-10L wzrdst nieco ok. 120 pb dla
obligacji i do 80 pb dla IRS.
=W czerwcu, zgodnie z naszymi prognozami, odbedg sie dwie
aukcje. Na aukcji standardowej Ministerstwo zaoferuje obligacje
OKO0717/WZ0120/DS0725 o wartosci 1-4 mid zt. Natomiast na
PPN T ITT T I T I LTI LT DDD ©® aukcji zamiany resort finanséw odkupi OK0715 i DS1015.
EFSEEZTR2SLR2EEEEEE Wyzsza premia za ryzyko ze wzgledu na polityke i Grecje
o _ o =Ryzyko polityczne w kontekscie jesiennych wyborow
05 - Rentownosci 10-letnich obligacii (%) parlamentarnych bedzie uwzgledniane przez inwestoréw w
wycenie polskiego dtugu. Czynnik ten moze zwieksza¢ premie
za ryzyko, a dodatkowo podwyzsza¢ zmiennos$¢ na rynku,
35 utrzymujgc rentownosci i stawki IRS na podwyzszonym
poziomie w nadchodzgcych miesigcach.

=W najblizszych dwdch tygodniach nie ma duzo istotnych
publikacji makro i wydarzen w kraju. Indeks PMI dla krajowego
sektora przemysfowego za maj moze pokazaé dalszy
nieznaczny spadek (gtéwnie w wyniku obaw o Grecje), ale
pozostanie powyzej 50 pkt. Co wiecej, czerwcowe posiedzenie
RPP nie przyniesie zmian w dotychczasowej polityce
pienieznej. Podsumowujac, krajowe wydarzenia powinny by¢
raczej neutralne dla rynku diugu i IRS. Perspektywa dtugiego

lip 14 1
sie 14 4
wrz 14
paz 14
lis 14 4
gru 14
sty 15 1
lut 15
mar 15 -
kwi 15 4
maj 15

T
<
=
I
o

maj 14

——Stopa NBP ——WIBOR 3M ——FRA 1X4 e

-n

160 - ——2-10L obligacje

——2-10L IRS
140 -
120 -
100 -
80 -
60 -

40 4

20

> % 2 » o om o2 3> 22T 2% weekendu w Polsce moze przyczynié sie do spadku ptynnosci,
E ° L= e ° % = & = E co wptynie na wzrost zmiennosci na rynku pod koniec tego
—10LES ——10L PL 10LIT  ——10L DE (prawao§) ——10LUS tygodnia.
4“2 - Rentownosci 10-letnich benchmarkéw 16 . C_zynniki globalne bedg wiec_odgryyva’ry wiodacg role na
40 krajowym rynku. Czerwcowe posiedzenie EBC, ktére odbedzie
38 | - 14 sie w tym samym dniu co RPP, bedzie istotne dla inwestorow.
36 4 P Sadzimy, ze EBC podtrzyma, ze okres programu QE nie
34 zostanie skrécony, co powinno pomdc rynkowi odreagowac.
32 4 - 10 Inwestorzy z uwaga bedg $ledzili rowniez publikacje danych z
3.0 1 . 08 USA, w szczegolnosci z rynku pracy za maj. Dalsza poprawa
gg i zatrudnienia w USA moze wzmocni¢ oczekiwania na podwyzki
24 | r 06 stop przez Fed w dalszej czesci roku (my zakltadamy pierwszg
29 | - 04 podwyzke we wrzesniu). Wzrost rentownosci obligacji w USA
20 L 02 moze przetozy¢é sie na wyzsze rentownosci krajowych
1.8 4 ’ obligacji, gdyz korelacja pomiedzy rentownosciami w USA i w
1.6 A 00 Polsce wynosi 0,63 za okres 5 miesiecy. Nierozwigzana
¥ ¢ 2 » ¥ N 2 3 =3 5 = =® kwestia pomocy finansowej dla w Grecji bedzie cigzy¢ wycenie
E o - ® 5 & & ©° ©2 = g £ E krajowych aktywow, utrzymujgc rentownosci i stawki IRS na
—10L US —10L PL —10L DE (prawa Oé) Wysokim poziomie_
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 informacji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesziosci nie stanowig gwarancji przyszitych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spétki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek 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 ktorgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 Pawia Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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