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Sezon wakacyjny rozpoczat sie¢ dos¢é nerwowo ze wzgledu na coraz bardziej napieta sytuacje w Grecji. Zamiast kontynuowaé
negocjacje, premier Grecji niespodziewanie ogtosit referendum, aby zapyta¢ obywateli czy popierajg pakiet pomocowy na
warunkach narzucanych przez wierzycieli. Naszym zdaniem, referendum miatoby jaki$ sens i pozwalato greckiemu rzadowi
wyjs$¢é z negocjacji ,,z twarza”, ale kilka tygodni/miesiecy temu. Reakcja Eurogrupy byta wiec oczywista: pakiet pomocowy nie
zostal przedtuzony. Co wiecej, EBC zdecydowat, ze nie zostanie zwiekszona linia ptynnosciowa (ELA) dla greckich bankow,
wiec rzad grecki zdecydowal o zamknieciu bankéw na szes¢ dni roboczych oraz o wprowadzeniu kontroli przeptywoéw
kapitalowych. Grecja nie wywigzata si¢ z ptatnosci do MFW 30 czerwca. Biorac wszystkie powyzsze elementy pod uwage,
reakcja rynkéw byta jak na razie umiarkowana i najwyrazniej inwestorzy wciaz maja nadzieje na porozumienie, ktére
zmniejszyloby ryzyko wyjscia Grecji ze strefy euro.

Teoretycznie, drzwi do rozméw pozostajg otwarte. Szczegdlnie jesli Grecy zagltosuja w referendum na ,,tak”. Niemniej, nawet w
tym przypadku pozostanie wiele przeszkod do pokonania i wiele znakow zapytania. Mozliwe, ze konieczna bedzie zmiana rzadu
w Grecji, a nowy moze nie mie¢ wiekszosci w parlamencie, zeby przyja¢ konieczne zmiany, przez co jego wiarygodnos¢ w
rozmowach z wierzycielami moze by¢ mniejsza. A czas bedzie uciekal, ze wzgledu na zblizajgce sie kolejne ptatnosci, m.in. 3,5
mid € wobec EBC zaplanowane na 20 lipca. W przypadku wyniku referendum na ,,nie”, prawdopodobienstwo wyjscia Grecji ze
strefy euro wzrosnie, co bedzie mialo negatywny wplyw na rynki finansowe (globalna awersja do ryzyka), przynajmniej w
krotkim terminie.

Ostatnie posiedzenie RPP przez przerwa wakacyjna bedzie jedynym istotnym wydarzeniem krajowym. Nie nalezy sie jednak
spodziewaé¢ zmian w parametrach polityki pienieznej, cho¢ nowa projekcja NBP pokaze zapewne nieco wyzsze Sciezki PKB i CPI.
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Wydarzenia nowego tygodnia - Krajowa RPP raczej nie zaskoczy

% Stopa referencyjna NBP a inflacja % rir = Spodziewamy sie, ze Rada Polityki Pienieznej pozostawi
6.0 - - 6.0 stopy procentowe bez zmian (stopa referencyjna na 1,50%)
50 L 50 podczas ostatniego posiedzenia przed przerwg wakacyjng
’ ’ (nastepne posiedzenie dopiero we wrzesniu).

4.0 1 40 =RPP bedzie miata okazje zapozna¢ sie¢ z nowg projekcjg
30 4 L 30 PKB i CPIl. Uwazamy, ze pokaze ona wyzsze $ciezki inflacji i
wzrostu gospodarczego niz w marcu, ale nie az na tyle, by

20 1 [ 20 wymagato to zmiany parametrow polityki pienieznej. Naszym
2 - 10 zdaniem, pierwsza podwyzka stop procentowych bedzie miata
0.0 00 miejsce pod koniec 2016 r.

= Podczas konferencji prasowej gtowny nacisk moze pas¢ na

10 kwestie potencjalnego wplywu greckiego referendum. W

<

-1.0

20 - - 20 przypadku ekstremalnej zmiennosci rynkowej, prezes NBP
8883 = - =22 moze powtorzyé ostrzezenie, ze bank centralny moze
2 2 22 22 2222 22 22 22 L . ’ . .
@ @ @ @ @ @ @ @ postuzyé sie interwencjg walutowg do wygtadzania zmian

—— Stopa referencyjna NBP  ——CPI (prawa 08) kursowych.

Ostatni tydzien w gospodarce - PM| w gore, ESI w dét

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo) = Indeks PMI dla polskiego przetwoérstwa odbit w czerwcu do
120 ‘{kt 60 54,3 pkt. z 52,4 pkt w maju, po czterech miesigcach spadkow.
SpodziewaliSmy sie ruchu w gorg, ale w mniejszej skali,

0 obawiajac sie, ze niepewnos¢ co do sytuacji w Grecji bedzie

- 55 dalej miata negatywny wptyw na nastroje inwestoréw.
100 Najwyrazniej jednak polskie firmy nie przejety sie tym
L 50 czynnikiem, a wzrost produkcji, nowych zamoéwien i zakupéw

przyspieszyt. Tempo wzrostu zatrudnienia utrzymato sie na

% solidnym poziomie, cho¢ nieco spowolnifto wobec maja.

45 Zamoéwienia eksportowe wzrosty nieznacznie a poprawa w
80 nowych zamodwieniach ogoétem wynikata z mocniejszego
——ESI ——PMIwprzemysle (prawa 0$) | 40 popytu krajowego. Uwazamy, ze kontynuacja ozywienia

70 gospodarczego w strefie euro spowoduje ozywienie takze w

zamowieniach eksportowych, zwtaszcza Zze kurs EURPLN

80 Frrrrr AR 3 utrzymuje sie na poziomie zapewniajgcym  wysokg
S ¥ 5 M = ¥ 5 N 5 N 5 b = konkurencyjno$¢ polskiego eksportu. Odczyt PMI wspiera
E = B = B = & 5 E = E 5 E naszg prognoze mocnego odczytu produkcji przemystowej w
czerwcu (7,9% r/r).
% tlr Kwartalne dane nt. bilansu platniczego % PKB = Z drugiej strony, wskaznik Economic Sentiment Index (ESI)
307 M6 Komisji Europejskiej obnizyt sie w czerwcu do 98,3 z 98,5 pkt.
2 L4 w maju. Jest to nieco lepszy wskaznik wyprzedzajacy dla PKB
niz PMI. Jednak sredni ESI w Il kw. byt dokfadnie taki sam jak
10 L) w | kw. (98,9) sugerujgc stabilne tempo wzrostu PKB.
=Kwartalne dane o bilansie ptatniczym pokazaty nizszg od
0 \/\u 0 oczekiwan nadwyzke salda obrotow biezgcych w | kw.: 1648
8888553838 2ITT min € wobec oczekiwan na poziomie 2200 min €.
10 2 E 2 E 2 E 2 E B E 2 E 2 E 2 E 2 E 2 Zrewidowano zwlaszcza eksport, ktdry zostat obnizony o 527
= EAIRINn i - min €. Byta to pierwsza nadwyzka C/A od kiedy dostepne sg
-20 -4 porownywalne dane. Nasz szacunek pokazuje, ze roczne
saldo C/A wyniosto -0,6% PKB.
-30 r6 = Odsezonowana stopa bezrobocia wg BAEL byta w czerwcu
stabilna na 7,8%. Jednak liczba bezrobotnych spadta o 9 tys.
40 » ) ) N 8 do 1,35 min, najnizszego poziomu od potowy 2009 r.
Saldo obr.biezacych (prawa 0§) —— Eksport (lewa 0§) —— Import (lewa 0$)

Spodziewamy sie dalszych spadkéw bezrobocia.

Cytat tygodnia — Brak potrzeby do interwencji na rynku walutowym (jak na razie)

Andrzej Raczko, wiceprezes NBP, PAP, 02.07.2015 Biorgc pod uwage niepewno$¢ co do Grecji, na konferencji
Jezeli teraz mamy euro w granicach 4,18-4,19, nawet 4,20, to nie sg prasowej RPP spodziewamy sie pytarn o mozliwos¢ interwencii
to przedzialy wahan, ktére majg istotne znaczenie dla Walutowej przez NBP. Przypominamy, ze ostatnio niektorzy
funkcjonowania realnej strony gospodarki. (...) Prosze pamieta¢, ze Politycy (w tym prezes NBP) wypowiadali si¢, ze Polska jest
bank centralny interweniowat bardzo, bardzo rzadko przez ostatnie Pe€zPieczna w razie Grexitu i ze ma wysoki poziom rezerw
kilkanascie lat. W tej chwili nie widze zadnej potrzeby, zebysmy o Walutowych. Mozna to interpretowac jako sugestig, ze nie mozna
tym mysleli. wykluczy¢ lnte_rwenCJL Qstatnla depreCJa(‘:Ja zio_tego pod w_p’fywe_m
negatywnych informacji na temat rozméw miedzy Grecjg a jej
wierzycielami nie byta zbyt duza, nie bylo zatem koniecznosci
interwenciji. Jednakze, interwencje walutowe sg dla NBP dostepne
i naszym zdaniem ich uzycie w razie potrzeby nie moze zosta¢
wykluczone. Ponadto, euro na rynku moze sprzedawa¢ BGK.
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Rynek walutowy — Greckie TAK lub NIE moze wyznaczy¢ kierunek
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Spokojne oczekiwanie na referendum

= Ostatni tydzien otworzyt sie ostabieniem ztotego i innych
walut regionu w reakcji na zaskakujgca decyzje greckiego
rzadu, by przeprowadzi¢ referendum dot. warunkéw pomocy
zaproponowanych przez wierzycieli. Jednak po poczatkowym
wzroscie kurséw pozostaty one stabilne w kolejnych dniach
zadziwiajaco, spokojnie oczekujgc na wyniki referendum i jego
potencjalne konsekwencje.

=Kurs EURPLN, po poniedziatkowym wzroscie do prawie
4,20, czyli najwyzszego poziomu od lutego, ustabilizowat sie w
waskim przedziale 4,185-4,195. Kurs ztotego do dolara byt
nieco bardziej zmienny wobec ruchéw EURUSD — po skoku
do 3,82 w poniedziatek kurs spadt do 3,72 by potem powrdcié
do 3,80 pod koniec tygodnia.

= Grecja pozostaje w centrum uwagi. Widzimy wieksze szanse
na zwyciestwo opcji ,tak” w weekendowym referendum w
sprawie warunkéw pomocy, co moze oznaczal pewne
umocnienie ziotego. Jednak, uwazamy, ze miejsce na
krétkoterminowe umocnienie ztotego jest ograniczone, jako ze
nawet taki wynik referendum nie gwarantuje rychtego i
bezproblemowego porozumienia. Wydaje sie prawdopodobne,
ze w takim scenariuszu wierzyciele powrécg do rozmow z
Grecja, ale moze by¢ potrzebna zmiana rzadu, a termin
nastepnej spfaty dtugu nieuchronnie sie zbliza. Oznacza to
wiecej dni lub nawet tygodni niepewnosci co do rozwoju
sytuacji w Greciji.

=Wygrana opcji ,nie” w greckim referendum moze oznaczaé
wyjécie Grecji ze strefy euro, co bedzie mialo negatywny
wptyw na globalng awersje do ryzyka, przynajmniej w krotkim
okresie. To prawdopodobnie spowoduje wzrost EURPLN.
Jednak naszym zdaniem skala ruchu bedzie prawdopodobnie
ograniczona przez aktywnosé bankoéw centralnych (wiecej QE
ze strony EBC, mozliwe opoznienie podwyzek stop w USA)
oraz ograniczony wptyw na peryferia strefy euro. Jesli
EURPLN wzro$nie powyzej 4,30, to zwiekszy sie ryzyko na
aktywnos¢ NBP/BGK na rynku walutowym.

Niejednoznaczny wplyw Grecji na euro

= Euro poczatkowo stracito do dolara w reakcji na referendum
w Grecji, jednak wkrétce odrobito straty i w kolejnych dniach
oscylowato pod dyktando nowych wiadomosci w sprawie
Greciji.

= Uwazamy, ze wptyw Grecji na euro jest mniej jednoznaczny,
niz moze si¢ wydawac.

= Glos na ,tak” moze nieco wesprze¢ wspdélna walute. Jednak,
sporo bedzie =zalezatlo od szczegdtdw kompromisowego
porozumienia.  Zrewidowany plan ratunkowy moze
zinternalizowa¢ ryzyko Grecji w ramach strefy euro, co
potencjalnie moze mie¢ negatywny wpltyw na euro, jako ze
moze utrzymac Fed na drodze podwyzek stop.

= Nie” moze spowodowaé¢ wyjscie Grecji ze strefy euro, co
moze w krotkim okresie pchng¢é EURUSD w dot. Jednak
wspolna waluta moze szybko odbi¢ jesli globalna niepewnosc,
ktéorg wywota to wydarzenie, sprowokuje reakcje innych
osrodkow, zwtaszcza opdznienie podwyzek w USA.

Forint i korona réwniez stabilne przed referendum

= Kurs wegierskiego forinta poruszat sie podobnie jak ziotego.
Po poczgtkowym ostabieniu do 316 w poniedziatek, EURHUF
oscylowat w trendzie horyzontalnym w okolicach 314-315.

= Korona takze byta stabilna przez wiekszg cze$¢ tygodnia, ale
zyskata w pigtek do euro do najwyzszego poziomu od 19
miesiecy po opublikowaniu minutes banku centralnego, ktére
pokazaty nizsze prawdopodobienstwo zmiany pozgdanego
poziomu kursu EURCZK wobec szans na przyspieszenie
gospodarki.
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Rynek stopy procentowej — Ograniczona przestrzeh do spadku rentowno$ci
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Stabilnie na rynku pienieznym

=W minionym tygodniu stawki WIBOR nie zmienity sie, a na
rynku FRA sytuacja rowniez byfa stabilna, ze wzgledu na brak
nowych impulséw do zmiany oczekiwan nt. perspektyw polityki
pieniezne;.

= Nie spodziewamy sie znaczgcych zmian na rynku pienieznym
w najblizszych dniach czy tygodniach. Posiedzenie RPP
(ostatnie przed wakacyjng przerwg) bedzie zapewne zndéw
mato ekscytujgce — stopy procentowe pozostang bez zmian, a
komunikat potwierdzi utrzymanie postawy wyczekujgcej. Nowe
projekcje banku centralnego dotyczgce inflacji i PKB nie
zmienig sie raczej na tyle, aby uzasadniato to istotng zmiane
oczekiwan dot. dalszych dziatan. Nadal uwazamy, ze RPP
pozostawi stopy procentowe bez zmian do ostatniego kwartatu
2016r.

Obligacje pod wplywem niepewnosci nt Grecji

= Polskie obligacje ostabity sie do$¢ wyraznie na poczatku
tygodnia, w reakcji na decyzje greckiego rzadu o referendum w
sprawie akceptacji propozycji pomocy zgtoszonych przez
kredytodawcéw. Rentownos¢ 10-letnich obligacji wzrosta do
3,36%, najwyzszego poziomu od 12 miesigcy. W kolejnych
dniach polski rynek diugu stopniowo odrabiat straty, a spready
wobec Bundéw na peryferyjnych rynkach strefy euro zawezaty
sie, wraz ze wzrostem nadziei inwestorow na to, ze
porozumienie Grecji z kredytodawcami jest nadal mozliwe.
Informacja o ograniczonej podazy krajowych obligacji w
miesigcach letnich réwniez miata pozytywny wptyw na rynek.
Aktywnos¢é w koncowce tygodnia byta mocno ograniczona,
poniewaz inwestorzy oczekiwali na wynik greckiego referendum.
= Ministerstwo Finanséw przedstawito plan podazy SPW tylko na
lipiec-sierpien w zwigzku ze znaczng niepewnos$cig panujgcg na
rynkach finansowych wynikajagcg z sytuacji w Grecji. W tych
miesigcach planowane sg 3 aukcje standardowe, na ktorych
zaoferowane zostang obligacje o tgcznej wartosci 4-12 mid z, w
tym na pierwszej aukcji w lipcu w ofercie znajdg sie obligacje o
zmiennym oprocentowaniu WZ0120/WZ0124 o wartosci 1-2 mid
zt. W tym okresie resort finanséw nie wyklucza réwniez emisji na
rynkach zagranicznych.

= Widzimy ograniczone pole do spadku rentownosci na krotkim
koncu krzywej. Inflacja jest w trendzie wzrostowym, a kolejne
dane powinny potwierdzi¢ solidny i trwaty wzrost gospodarczy.
Nowe projekcie inflacji i PKB banku centralnego bedg pewnie
wyzsze niz w marcu, ale nie na tyle, aby zmienia¢ nastawienie w
polityce pieniezne;j.

= Awersja do ryzyka moze nieco zmale¢ po weekendzie jesli
Grecy zagtosujg na ,tak” w referendum. Jednak osiggniecie
porozumienia z kredytodawcami moze zajgé troche czasu, wiec
niepewnos¢ moze sie utrzymywac jeszcze pare dni lub nawet
tygodni. Co wiecej, ten wariant nie powinien przeszkodzi¢ Fed w
podwyzce stop we wrzesniu. Dlatego zaktadamy, ze
dtugoterminowe stopy pozostang blisko obecnych pozioméw w
najblizszych tygodniach.

= Scenariusz ,Grexitu” wywotaltby zapewne mocny wzrost
awersji do ryzyka, popychajgc w gore rentownosci. Jednak skala
wyprzedazy na krajowym rynku powinna by¢ ograniczona m.in.
dzieki temu, ze w tym scenariuszu mozna sie spodziewaé
aktywnych dziatan ze strony globalnych instytucji, zmierzajgcych
do opanowania sytuacji (w tym m.in. odiozenia na podzniej
podwyzki stop w USA). Co wiecej, w przypadku zawirowan na
Swiatowych rynkach MF moze calkowicie lub czesciowo
ograniczy¢ podaz papieréw skarbowych w miesigcach letnich ze
wzgledu na duzg poduszke ptynnosciowg, co powinno poméc w
ograniczeniu wzrostu rentownosci.
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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 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 gwaranciji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktorykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogag by¢ zainteresowani ktorgkolwiek z transakcji, papierow 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 przeprowadzac transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéow, 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 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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