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Kolejne doniesienia ws. Grecji i wynik posiedzenia FOMC byty glownymi tematami $ledzonymi przez inwestoréw w minionym
tygodniu. Spotkanie Eurogrupy nie przyniosto porozumienia odnosnie do warunkéw pomocy dla Grecji. Ostabito to globalny
nastrdj, szczegodlnie w kontekscie pozniejszych informacji o tym, ze EBC moze by¢ zmuszony do zwiekszenia wsparcia
ptynnosciowego dla greckich bankéw w wyniku znacznego przyspieszenia ucieczki depozytow. Europejskie klopoty
przestonity nieco optymizm po posiedzeniu FOMC. W ocenie rynku, wydzwiek komunikatu byl mniej jastrzebi niz si¢ obawiano,
chociaz zaréwno jego tres¢ jak i nowe prognozy sugerowaly, ze wrzesniowa podwyzka stép jest catkiem prawdopodobna. Jesli
chodzi o polskie dane, inflacja odbita w maju wolniej niz oczekiwano, do -0,9% r/r z -1,1% r/r, a dane z gospodarki realnej
(ptace, zatrudnienie, produkcja, sprzedaz) daty niejednoznaczny sygnat na temat aktywnosci ekonomicznej. Nadal jednak
oczekujemy przyspieszenia tempa wzrostu PKB do 4% na koniec roku. Zloty i obligacje pozostaty pod presjg w minionym
tygodniu.

W tym tygodniu Grecja pozostanie w centrum uwagi, bowiem zaplanowany na poniedzialek nadzwyczajny szczyt przywodcow
strefy euro wydaje sie by¢ ostatniag szansg na uniknigecie bankructwa tego kraju. Chociaz osiggniete w ostatniej chwili
porozumienie pozwalajace na wyplate Grecji srodkéow jeszcze w tym miesigcu mogltoby pozytywnie wptynaé na nastroj
inwestorow, to rozwigzanie takie jest obecnie mato prawdopodobne. Obok kwestii Grecji, uwage rynku zwrocg tez zapewne
dane ze strefy euro (wstepne PMI, niemiecki Ifo) i z USA. Te ostatnie moga wptynaé na rynkowa ocene terminu pierwszej
podwyzki stop przez Fed. Srodowy odczyt polskiej stopy bezrobocia nie wplynie raczej na rynek.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (22 czerwca)
16:00 us Sprzedaz domoéw \% min 5,28 - 5,04
WTOREK (23 czerwca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \| pkt 49,4 - 49,2
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst \| pkt 51,5 - 51,1
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst \| pkt 52,0 - 52,2
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,50 - 1,65
14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku \% % m/m -0,5 - -0,5
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \% tys. 520 - 517
SRODA (24 czerwca)
10:00 PL Stopa bezrobocia \ % 10,8 10.8 11,2
10:00 DE Indeks Ifo \Y| pkt 108,0 - 108,5
14:30 us PKB I kw. % kw./kw. -0,2 - 2,2
CZWARTEK (25 czerwca)
11:00 PL Aukcja zamiany obligacji
13:00 cz Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Dochody osobiste \% % m/m 0,5 - 0,4
14:30 us Wydatki konsumentow \% % m/m 0,7 - 0,0
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - -
PIATEK (26 czerwca)

16:00 us Indeks Michigan \Y| pkt 94,6 - 90,7

Zrodto: BZ WBK, Bloomberg.
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Wydarzenia nowego tygodnia - Dalszy spadek stopy bezrobocia

Tendencje na rynku pracy =Nasz szacunek majowej stopy bezrobocia rejestrowanego
8 - 16 wynosi 10,8%, zgodnie z liczba pokazang przez Ministerstwo
7 15 Pracy. Bezrobocie wcigz spada, ale juz nie tak szybko jak w
6 “ 2014 r. i naszym zdaniem tempo spadku tej miary bedzie
spowolniato, jako ze zas6b pracownikédw z adekwatnymi
5 P13 umiejetnosciami topnieje. Mimo wszystko, rynek pracy jest w
4 12 Swietnej formie, w zasadzie w najlepszej od czaséw kryzysu i
3 L1 to . powinno _byc.': wsparciem dla popytu krajowego w
) " najblizszych miesigcach.
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—— Zatrudnienie % rir Place w przeds. % r/r Stopa bezrobocia % (prawa 0$)

Ostatni tydzien w gospodarce - Stabe ptace i produkcja, solidna sprzedaz

Ceny towaréw i ustug konsumpcyjnych (% rir) = Stopa inflacji wzrosta w maju do -0,9% r/r z -1,1% r/r w
10 | 2 kwietniu, nieco ponize] naszej prognozy i konsensusu.
8 Niespodziankg byta obnizka cen 2zywnosci i napojow

bezalkoholowych. Inflacja bazowa po wytaczeniu cen zywnosci i
energii nie zmienita sie i wyniosta 0,4% r/r. Roczna dynamika
CPI pozostanie zapewne ujemna do konca Ill kwartatu, a na
koniec roku powinna wynies¢ ok. 0,7% rir.
= Kwietniowe saldo obrotéw biezgcych pokazato nadwyzke w
wysokosci 1,1 mld €. 12-miesieczny deficyt obrotéw biezgcych
wyniost 1,5 mid € a jego relacja do PKB obnizyta sie wg
naszych szacunkéw do 0,4%, najnizszego poziomu od potowy
lat 90. Wzrost eksportu byt mocny, odzwierciedlajgc ozywienie
popytu z Unii Europejskiej. Spodziewamy sie dobrego wzrostu
eksportu i importu takze w kolejnych miesigcach.
=W maju dynamika ptac w sektorze przedsiebiorstw spadta do
3,2% r/r z 3,7% r/r w kwietniu, naszym zdaniem gtéwnie pod
wptywem niekorzystnego efektu dni roboczych. Natomiast
% i Wzrost produkcji i sprzedazy detalicznej roczna dynamika zatrudnienia w tym sektorze w maju utrzymata
15 - 30 sie, trzeci miesigc z rzedu, na poziomie 1,1% r/r, zgodnie z
W prognozami. W krotkim terminie oczekujemy umiarkowanego
wzrostu ptac i stabilizacji tempa wzrostu zatrudnienia.
= Produkcja w przemy$le drugi miesigc z rzedu rozczarowata i
wyniosta 2,8% r/r w maju. O ile w kwietniu przyczyng byt efekt
wczesniejszej Wielkanocy, ktéry pociggngt w dot produkcje
zywnosci, w maju na wynikach zacigzyt prawdopodobnie efekt
dni roboczych. Mocno rozczarowata produkcja w budownictwie
(1,3% r/r), ktérej wzrost spowolnit wyraznie po dwoch
miesigcach zapowiadajgcych ozywienie w tym sektorze. Jezeli
kolejne miesigce nie przyniosg wyraznej poprawy dynamiki w
przemysle i budownictwie, zaczniemy sie martwi¢ o kontynuacje
ozywienia w polskiej gospodarce. Na pocieszenie, majowe
dane o sprzedazy detalicznej byly bliskie naszej prognozie
(4,7% rIr) i lepsze od oczekiwan, wskazujac na dobre
perspektywy popytu konsumpcyjnego.
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Cytat tygodnia — Stopa bezrobocia ponizej poziomu réwnowagi

Minutes z czerwcowego posiedzenia RPP, NBP Minutes z czerwcowego posiedzenia RPP pokazujg, ze polscy
Niektorzy cztonkowie Rady zwracali jednak uwage, ze w ich opinii bankierzy centralni dostrzegajg stopniowe ozywienie w gospodarce
obecna stopa bezrobocia jest juz nizsza niz stopa bezrobocia réwnowagi, Polski oraz strefy euro, czemu towarzyszy bardzo korzystna sytuacja
co moze oddziatywa¢ w kierunku wzrostu dynamiki ptac w przysziosci. 'Ynku pracy, co spowoduje stopniowy wzrost inflacji w kierunku celu.
Inni czlonkowie Rady wyrazali opinie, ze poziom ptac w Polsce jest niski, Luka Popytowa jest jednak ujemna, co przekiada sig na brak presji na
a ich wyrazny wzrost bytby mozliwy przy szybszym wzroscie wydajnosci  WZrost cen. Dlatego nie ma powodu do zmiany stop, co jest nie jest

- . . s . oczywiscie nowym wnioskiem. W minutes jest jednak pewien
pracy, czemu sprzyjataby wigksza innowacyjnosc gospodarki. interesujgcy fragment: niektérzy cztlonkowie Rady uwazaja, ze stopa

bezrobocia jest juz ponizej poziomu réwnowagi, co moze przektada¢
sie na wyzszg presje na wzrost ptac. Jest to zgodne z naszg
interpretacja sytuacji na rynku pracy.
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Rynek walutowy — Grecja wcigz wyznacza kierunek dla rynkow

EURPLN Ztoty pod presja nierozwigzanej kwestii Grecji
4.36 = Zloty, podobnie jak pozostate waluty krajow rozwijajacych sie,

4.32 1 pozostawat pod wptywem czynnikéw globalnych, gtéwnie
428 1 niepewnosci odnosnie do dalszego rozwoju sytuacji w Greciji.
4o Dlugotrwaty brak porozumienia pomiedzy Grecjg a jej
' wierzycielami przy¢mit wynik posiedzenia FOMC, ktorego
4.20 1 retoryka byta mniej jastrzebia niz sie obawiano i zioty nie
416 - skorzystat z poprawy nastrojow. W tym samym czasie krajowe
412 4 dane makro (nizsza od prognoz nadwyzka na rachunku

biezacym, stabsza dynamika produkcji) nie wsparty krajowej
408 1 waluty. W konsekwencji EUR/PLN osiggnat krotkotrwale 4,176.
4.04 1 Tymczasem zitoty zyskat dos¢ znaczgco wobec dolara; wzrost
4.00 4 EUR/USD pchngt USD/PLN nieco ponizej 3,65. Jednak na

koniec tygodnia kurs wzrést nieco powyzej 3,69.

e A S = Miniony tydzier nie przyniost znaczacych zmian na wykresie
8§ £ 8 £ 8 2 5 § 2 E 2 ¥ § EUR/PLN. Informacje o postepach w negocjacjach z Grecjg

) bedg kluczowe dla inwestorow i wyznaczg kierunek dla rynku
44 - USDPLN i CHFPLN 4 na najblizsze dni/tygodnie. Publikacje danych za granica mogg
mie¢ réwniez pewien wplyw na nastroje inwestoréw, gtownie

:z :Z dane z USA, ktorych interpretacja bedzie przektadata sie na
4'1 3'8 oczekiwania rynku na temat terminu rozpoczecia podwyzek

stop przez Fed, podczas gdy w kraju kalendarz publikacji jest
4.0 1 37 bardzo ubogi. W naszej ocenie EUR/PLN moze wzrosngé

3.9 A - 36 nawet do 4,20 (maksimum z tego miesigca) gdyby w
3.8 A - 35 najblizszym czasie nie doszlo do przetomu w rozmowach
37 A L 34 pomiedzy Grecjg a jej wierzycielami.

36 A L 33 Euro umocnito sie po FOMC

35 - L 32 = EUR/USD pozostawat w trendzie bocznym (wahajac sie
34 | L 54 miedzy 1,119 i 1,133) w pierwszej potowie minionego tygodnia
33 ' w oczekiwaniu na wynik czerwcowego posiedzenia FOMC.

T ¥ T ¥ T oz T oo 2 w0 ® v ow© 30 Europejska waluta byta rowniez pod presjg mieszanych danych
§ £ 8 £ 8 2 3 § 52 g 2 ©& § z Niemiec. W kolejnych dniach EUR/USD osiggnat 1,1436 w
—— CHFPLN (lewa0$) ~—— USDPLN (prawa 08) wyniku mniej jastrzebiego niz sie obawiano komentarza Fed,
nieznacznie stabszych danych inflacyjnych z USA i nadziei na

EURUSD pomysine rozwigzanie kwestii pomocy dla Grecji. Koniec

140 tygodnia przyniést jednak realizacje zyskow po informacjach o

1.36 - nadzwyczajnym posiedzeniu EBC, w czasie ktorego bedzie
132 | omawiana sytuacja w greckim sektorze bankowym, ktérego
ptynnos¢ znaczgco zmniejszyta sie¢ w ostatnich dniach. W
128 1 konsekwencji EUR/USD spadt ponownie w okolice 1,13 na
124 koniec tygodnia.
120 =W tym tygodniu uwaga bedzie skierowana na nadzwyczajny
szczyt liderow strefy euro zaplanowany na poniedziatek, ale
116 1 rowniez na publikacje danych makro. Pozytywny finat greckiej
112 4 sagi przed 30 czerwca powinien wspiera¢ euro, Ww
106 szczegolnosci jesli dane z USA potwierdzg oczekiwania
’ inwestorow, ze termin pierwszej podwyzki moze zostaé

1.04 — T L — przesuniety. Problem jednak w tym, ze prawdopodobienstwo
I takiego scenariusza nie jest szczegdlnie wysokie.
Zioty i inne waluty CEE (9 HUF.i CzZK przeq pqsiedzeniami bankéw centralny(.:h

104.0 =Forint, podobnie jak zloty, pozostat na podwyzszonym
poziomie w relacji do euro w wyniku niepewnosci odnosnie do
pakietu pomocowego dla Grecji. EUR/HUF wahat sie miedzy
102.0 310 a 313. W tym samym czasie czeska korona byta wzglednie
odporna na wzrost awersji do ryzyka. EUR/CZK poruszat sie

tylko nieznacznie powyzej poziomu referencyjnego na 27,0.
100.0 =W tym tygodniu nie tylko czynniki globalne, ale réwniez
krajowe mogg odgrywac istotng role dla notowan HUF i CZK.
Uwaga skoncentruje sie na posiedzeniach bankéw centralnych
98.0 na Wegrzech i w Czechach. Powszechnie oczekuje sie, ze
bank centralny Czech pozostawi polityke monetarng bez zmian,
a bank Wegier obnizy stopy o 15 pb, w tym stope bazowg do

96.0 historycznego minimum 1,50%. Te decyzje mogg by¢ w cieniu
doniesien z Grecji. Osiggniecie porozumienia przed korncem
miesigca powinno da¢ rynkowi impuls do odreagowania.
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Rynek stopy procentowej — Czynniki zewnetrzne nadal kluczowe

FRA (%) Stawki w gore przez brak zgody ws. Grecji

28 7 =Rentownosci obligacji wzrosty o kolejne kilka punktow
26 | bazowych i w przypadku 10-latki przebity zostat tymczasowo

poziom 3,30%, a b5-latka ostabiata sie wyraznie powyzej
24 1 2,70%. W przypadku IRS tez odnotowano wzrost zmiennosci,
99 | ale w tygodniowym rozrachunku krzywa nie ulegta znacznym
' zmianom. 10-letni IRS pozostat nieco powyzej 3%, a 5-letni
2,0 4 blisko 2,60%. Spready asset swap rozszerzyly sie, czemu
18 ] towarzyszyt tez wzrost 5-letniego CDSa (do powyzej 67 z ok.
: ,r""” 65). Gtéwnym czynnikiem wptywajacym na ostabienie dtugu
16 1 AL AR byly powazne obawy o losy Grecji, bowiem negocjacje ws.
” warunkOdw pomocy coraz bardziej zaczynaty przypominac

syzyfowg prace i nie bylo zadnego postepu. Krajowe dane

T T ¥ T 3oz ozoeoww w0 e W . ac
@ 2 2 N W 2 2 = 5 5 3 ®T @ raczej nie pokazaty sity polskiej gospodarki i by¢ moze byt to
° = = 2 E = E ° czynnik ograniczajacy potencjat do wzrostu IRS.

——FRA1X4 ~ ——FRA3X6 FRA 9X12

=Stawki FRA wzrosty o 1-4 pb i rynek nadal oczekuje
pierwszej podwyzki stop o 25 pb za 12 miesiecy. Nasza
48 - IRS (%) prognoza pozostaje niezmieniona i nadal spodziewamy sie
rozpoczecia zaciesniania polityki pienieznej w IV kw. 2016.

ig Czynniki zewnetrzne nadal kluczowe

' = Kwestia Grecji pozostaje nierozwigzana i nie oczekujemy,
36 aby polskie IRS i rentownosci spadly znacznie i trwale bez
32 1 finalnego porozumienia. Rozmowy ws. warunkdéw pomocy
28 1 majg by¢ kontynuowane w weekend i w poniedziatek, wigec
94 | poczatek tygodnia moze by¢ dos$¢ zmienny na polskim i

Swiatowym rynku.
201 M =W dalszej czesci tygodnia poznamy sporo waznych danych z
USA. W minionym tygodniu polski rynek stopy procentowej
o dos¢ pozytywnie zareagowat na wydzwiek posiedzenia FOMC
rrrrrrrrrrrr ST e2e 22 i zniwelowat dzieki niemu cze$¢ wczesniejszych strat. ,Wykres

§2E5F3FEEE2SE828F= ‘g EEH kropkowy” pokazat, ze tempo i tgczna skala podwyzek stép
IRS 2L PL IRS 5L PL IRS 10L PL Fe.d' moze by¢ mniejsza niz .dc.)tychczas'oclzzeklwano, co
zainicjowato spadek rentownosci i IRS na $wiatowym rynku

Spread asset swap i S-letni CDS (USD) stopy procentowej. Staby poczatek roku w wykonaniu

amerykanskiej gospodarki byt zapewne gtéwnym powodem
obnizenia przez Fed prognoz wzrostu PKB w 2015 i mniej
agresywnych podwyzek stop w kolejnych latach. W tym
tygodniu dane z rynku nieruchomosci oraz o wydatkach i
dochodach konsumentéw moga sie znalezé w centrum uwagi.
Jesli odczyty nie zaskoczg na plus, wtedy polskie IRS oraz
rentownosci mogtyby kontynuowac ruch zainicjowany przez
FOMC.

=Nie oczekujemy, aby krajowe dane miaty istotny wplyw na
rynek. Jednoczesnie, Il kw. zbliza sie ku korncowi, wiec wzmaoc
sie moze aktywnos$¢ zarzadzajgcych chcacych poprawié swoje
wyniki na koniec okresu (,window dressing”). Mogtoby to
wesprzeé polski dtug, ktéry po ostatniej wyprzedazy jest
atrakcyjniejszy.

=Na czwartek Ministerstwo Finanséw zaplanowato aukcje
10-letnie spready do niemieckiego benchmarku zamiany obligacji. Zgodnie z wczesniejszymi zapowiedziami, w
tym tygodniu w sprzedazy nie powinny pojawi¢ sie serie
emitowane dwa tygodnie temu (t. OKO0717 oraz WZ0120).
Sadzimy, ze teraz resort skupi sie na $rodku i dilugim koncu
krzywej. Na ostatnich dwoch aukcjach sprzedawane byly
obligacje bedgce w posiadaniu gtéwnie polskich inwestorow,
co mogto wynika¢ z niestabilnego globalnego nastroju i awersji
do ryzyka utrzymujgcej sie na Swiecie. Jesli i tym razem
Ministerstwo bedzie sie kierowac tym kluczem, to sadzimy, ze
zaoferowany moze zosta¢ 5-letni benchmark PS0420 (krajowi
inwestorzy posiadali 78% tej obligacji na koniec kwietnia) oraz
diugoterminowy papier ze zmiennym kuponem, np. WZ0124

——10L spread asset swap ——PL 5L CDS
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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 btad, 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 wynikngé. 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 moga by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne mogg $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktorgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowaé sie z analitykami Banku oraz przeprowadzac 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 sig 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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