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Przez wieksza czes¢ minionego tygodnia ztoty byt dos¢ stabilny, a obligacje sie ostabialy. Inwestorzy z wzglednym spokojem
obserwowali informacje o wolniejszym wzroscie PKB, nizszej od oczekiwan inflacji, wzroscie PMI oraz przecieki nt. nowej
propozycji w sprawie kredytéow walutowych. Dopiero pod koniec pigtkowej sesji ztoty i obligacje wyraznie sie umocnity w reakcji
na rozczarowujace dane z USA, ktdre zmniejszyly obawy o podwyzke stop Fed, zwiekszajac globalny apetyt na ryzyko. Mimo to
spread rentownosci polskich obligacji do niemieckich Bundéw pozostat wysoki, powyzej 300 pb.

Kalendarz publikacji na najblizszy tydzien (w kraju i za granica) jest dos¢ ubogi, wiec rynek bedzie trwat w oczekiwaniu na
kluczowe wydarzenia zaplanowane na kolejne tygodnie — posiedzenie Fed, propozycja prezydenta nt. kredytow walutowych, nowe
dane makro, referendum w Wielkiej Brytanii nt. cztonkostwa w UE. Ostatnie posiedzenie RPP pod przewodnictwem Marka Belki
raczej nie zaskoczy. Gtéwny przekaz Rady pozostanie pewnie bez zmian — nie wida¢ negatywnych skutkéw deflacji, spowolnienie
PKB w | kwartale bylo przejsciowe, stopy procentowe sg na optymalnym poziomie. Zaraz po spotkaniu RPP Sejm zatwierdzi
kandydature Adama Glapinskiego na nowego prezesa NBP. Z kolei 7 czerwca konczy prace zespét ekspertow pracujacych nad
nowga wersja ustawy frankowej. Pojawity sie juz przecieki nt. mozliwego ksztattu nowych rozwigzan w tej sprawie, ale wyglada na
to, ze nadal rozwazanych jest kilka wariantéw i do czasu ostatecznych decyzji nie wiadomo czego sie spodziewaé. Naszym
zdaniem koncowa propozycja Prezydenta moze sie pojawi¢ dopiero ok. potowy czerwca.

Zioty i obligacje pozostang prawdopodobnie pod presjg w najblizszych dniach, dopoki nie zniknie niepewnosé odnosnie
kluczowych czynnikoéw ryzyka: rozwigzania w sprawie kredytow walutowych, decyzji Fed, wyniku referendum w Wielkiej Brytanii.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS ; PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (6 czerwca)
8:00 DE Zamowienia przemystowe \% % m/m -0,5 - 1,9
WTOREK (7 czerwca)
8:00 DE Produkcja przemystowa \% % m/m 0,6 - -1,3
9:00 cz Produkcja przemystowa \% % r/r 4,0 - 0,6
9:00 EZ PKB | kw % rir 0,9 - 31
11:00 HU PKB Y % rir 15 - 15
14:00 PL Rezerwy oficjalne \% mid € - - 92,3
SRODA (8 czerwca)

PL Decyzja RPP o stopach procentowych \Y| % 15 15 15

9:00 HU CPI \Y % rir 0,1 - 0,2
CZWARTEK (9 czerwca)

PL Aukcja obligacji
8:00 DE Eksport \ % m/m -0,9 - 1,9
9:00 Ccz CPI \Y % rir 0,4 - 0,6
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 267
16:00 us Zapasy hurtownikow \ % m/m 0,1 - 0,1

PIATEK (10 czerwca)

16:00 us Wstepny Michigan \Y| pkt 94,5 - 94,7

Zrédto: BZ WBK, Reuters, Bloomberg
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Wydarzenia nowego tygodnia - Stopy bez zmian

Rezerwy walutowe w relacji do sredniego 12-mies. importu
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= Posiedzenie RPP bedzie najwazniejszym wydarzeniem w
krajowej gospodarce w tym tygodniu. Nie zmieni ono jednak
krajobrazu gospodarczego, jako ze stopy pozostang bez
zmian na 1,50%, a retoryka banku tez zapewne nie ulegnie
zmianie. JesteSmy jednak ciekawi, co powiedzg cztonkowie
RPP na temat spadku inwestycji w | kw. czy o nizszym od
oczekiwan CPI.

=Sejm prawdopodobnie poprze Adama Glapinskiego jako
prezesa NBP na posiedzeniu 9-10 czerwca. Glapinski popiera
konserwatywng polityke pieniezng. Inwestorow powinna
przede wszystkim zaciekawi¢ jego opinia o zaangazowaniu
NBP w kwestie kredytéow w CHF.

= NBP opublikuje dane o rezerwach. Ta statystyka ma zwykle
drugorzedne znaczenie, ale tym razem moze zyska¢ nieco
wigcej uwagi w zwigzku z dyskusjg na temat mozliwego
zaangazowania NBP w przewalutowanie kredytow w CHF.

Ostatni tydzien w gospodarce - Inwestycje spadty w | kw., CPI zaskoczyt w dot, PMI ruszyt w gore

% Udziat sktadowych popytu we wzroscie PKB

= Spozycie indywidualne Spozycie zbiorowe = Nakfady inwestycyjne

Zmiana zapasow Eksport netto —PKB

Wskazniki koniunktury (wyréwnane sezonowo)
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—— PMI przemyst (prawa 0$)

= Wzrost PKB w | kw. 2016 wynidst 3,0% r/r. Gtéwnym zrédtem
spowolnienia z 4,3% r/r w IV kw. 2015 byt spadek inwestycji (-
1,8% rir) oraz ujemny wkfad eksportu netto (-0,9% pkt. proc).
Wzrost konsumpcji prywatnej pozostat mniej wiecej stabilny na
3,2% r/r. W kolejnych kwartatach wzrost PKB moze lekko
przyspieszy¢, wspierany lepszymi wynikami eksportu (efekt
solidnego wzrostu gospodarczego w Europie i stabego ztotego)
oraz — w Il pétroczu — znacznie wyzszg dynamikg konsumpciji
(efekt wyptat w ramach programu 500+). Najwiekszy znak
zapytania dotyczy inwestycji. Ich spadek w | kwartale to
najwyrazniej gtdwnie zastuga sektora publicznego, gdzie
mozliwa jest naszym zdaniem poprawa jesli nastgpi poprawa
absorbcji srodkéw z nowej perspektywy finansowej UE. W
sumie, nadal przewidujemy, ze tempo wzrostu gospodarczego
w tym roku wyniesie srednio nieco ponizej 3,5%.

= Stopa inflacji wyniosta w maju -1,0% r/r wg wstepnego
szacunku. Nasze obserwacje wskazujg, ze ceny Zywnosci i
paliw rosty w maju, wiec tak niski odczyt CPI oznacza zapewne
dalszy spadek inflacji bazowej — prawdopodobnie do nowego
rekordu ok. -0,5% r/r.

= Stopa bezrobocia BAEL w ujeciu odsezonowanym spadfa w
kwietniu do 6,3%, najnizszego poziomu w historii.
Spodziewamy sie dalszych spadkéw bezrobocia w kolejnych
miesigcach, cho¢ naszym zdaniem powinny one hamowac ze
wzgledu na wyczerpywanie sie zasobdw wolne;j sity robocze;.

= PMI dla przemystu wzrést w maju do 52,1 pkt po zaskakujgcym
spadku do 51,0 w kwietniu. Poprawie ulegty subindeksy dla
przemystu, nowych zamoéwien, zamodwien eksportowych i
zatrudnienia, sugerujgc poprawe aktywnosci oraz potwierdzajgc
naszg ocene, ze polski przemyst powinien skorzystaé z
solidnego wzrostu w strefie euro i ze stabego ztotego.

Cytat tygodnia — Stabilizacja stép optymalnym rozwigzaniem

Marek Chrzanowski, cztonek RPP, 30 maja, PAP

Dalsza stabilizacja stép procentowych jest optymalnym rozwigzaniem.
Scenariusz redukcji stop jest mato prawdopodobny. (...) W tym roku tempo
wzrostu PKB na poziomie 3,8 proc. jest do osiagniecia. Wzrost w | kw. byt
ponizej oczekiwan. Pamieta¢ nalezy, ze miat on miejsce bez wsparcia ze
Srodkéw unijnych. (...) W drugiej potowie roku majg ruszy¢ projekty w
ramach nowej perspektywy finansowej UE. Nie bez znaczenia pozostaje
stymulacja popytu konsumpcyjnego w postaci programu Rodzina 500+.
Marek Belka, prezes NBP, 2 czerwca, Rzeczpospolita

Nie mam powodéw sgdzi¢, ze moze sie zdarzy¢ cos ztego [z niezaleznoscig
NBP]. Wypowiedzi Adama Glapinskiego, skfaniajg mnie do spokoju. (...)
Moim zdaniem zaangazowanie NBP jest tu [w kwestii kredytéw frankowych]
niepotrzebne, bo w ogdélnie ma zadnego ekonomicznego ani spotecznego
powodu, zeby kwestig frankdw sie zajmowac.

Ostatnie komentarze czionkéw RPP potwierdzajg, ze obnizki stop sg mato
prawdopodobne. Ta ocena bazuje na zatoZzeniu, ze wzrost poprawi sie¢ w
kolejnych kwartatach, a przynajmniej Zze nie spowolni. Zakladamy, ze kolejne
kwartaty bedg lepsze pod wzgledem wzrostu PKB, jako ze poprawa
koniunktury w strefie euro bedzie wsparciem dla polskiej gospodarki.
Jestesmy nieco mniej optymistyczni niz Marek Chrzanowski (spodziewa sie
3,8% rir), szczegodlnie po stabych danych za | kw. Dalsze obnizki stop bytyby
tez niekorzystne dla sektora bankowego, zwtaszcza w $wietle mozliwego
przewalutowania kredytow w CHF. Obecny prezes NBP powtérzyt, ze nie
widzi zaangazowania NBP w kwestie kredytéw walutowych. Nam z kolei
trudno wyobrazi¢ sobie przewalutowanie na masowg skale bez udziatu
banku centralnego, gdyz w przeciwnym razie ztoty bardzo by ucierpiat. W tej
sprawie bedziemy przyglada¢ sie komentarzom Adama Glapinskiego, ktéry
zapewne W ciggu tygodnia zostanie potwierdzony na stanowisku szefa NBP.
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Rynek walutowy — Nerwowos¢ przed publikacjg nowej propozycji w sprawie kredytéw walutowych
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Ztoty mocniejszy po stabych danych z rynku pracy USA
=To byt relatywnie spokojny tydzien dla ztotego, o czym
Swiadczy fakt, ze EURPLN pozostawat w przedziale 4,38 —
4,40. Reakcja inwestoréow na dane makro (PKB, wstepne CPI,
PMI) | inne wiadomosci (w szczegolnosci nt konwers;ji
kredytow walutowych czy tez decyzji EBC) byta nieznaczna.
USDPLN byt bardziej zmienny, w wyniku zmian EURUSD w
czasie tygodnia — kurs na poczatku spadt z 3,95 w kierunku
3,91, a nastgpnie wrdcit powyzej 3,94. Zioty zyskat rowniez
wobec funta (kurs GBPPLN spadt tymczasowo ponizej 5,65,
najnizej od potowy maja). Ztoty umocnit sie do$¢ znaczaco w
pigtek po potudniu po zdecydowanie stabszych od oczekiwan
danych z rynku pracy w USA. Kurs USDPLN spadt ponizej
3,90 po raz pierwszy od potowy maja.

=W tym tygodniu nie ma istotnych publikacji danych makro i
wydarzen za granicg, ale rynek bedzie zwracat uwage na
wystagpienie przedstawicieli Fed (w tym szefowej Fed w
poniedziatek). Na rynku krajowym, posiedzenie RPP, a
przede wszystkim propozycja nowej ustawy nt konwers;ji
kredytéw walutowych znajdzie sie w centrum uwagi.
Prezydencki projekt ustawy najprawdopodobniej zostanie
ogtoszony w potowie czerwca, ale mozliwe sg przecieki
dotyczgce rozwazanych wersji tego projektu. Biorac pod
uwage zarowno krajowe jak i zagraniczne czynniki ryzyka
skala umocnienia Zzlotego moze by¢ ograniczona w
najblizszym czasie. Sadzimy, ze w oczekiwaniu na
posiedzenie FOMC i wyniki referendum w Wielkiej Brytanii
EURPLN pozostanie w przedziale 4,36-4,44, w ktorym waha
sie od potowy kwietnia.

EURUSD pod wptywem oczekiwan na podwyzki stép Fed

= Amerykanska waluta pozostata wzglednie mocna wobec
gtéwnych walut az do pigtku, gdyz naptywajace dane z USA
wspieraty oczekiwania na podwyzki stop przez Fed w
czerwcu/lipcu. To byt réwniez efekt mato optymistycznych
prognoz ekonomicznych dla strefy euro przedstawionych
przez EBC oraz komentarzy przedstawicieli Fed,
sugerujgcych, ze podwyzki stop bedg rozsgdnym
rozwigzaniem. Jednakze znaczaco stabsze od oczekiwan
dane z rynku pracy w USA opublikowane w piatek po
potudniu pchnety EURUSD powyzej 1.13.

= Uwzgledniajgc brak istotnych publikacji makro, oczekiwania
odnosnie podwyzek stép przez Fed bedg w centrum uwagi. Wg
Bloomberga rynek wyceniat prawdopodobienstwo podwyzki
stop o 25 pb w czerwcu na poziomie 22%, ale po danych z
rynku pracy to prawdopodobienstwo spadto do 6%. W zwigzku
z tym poniedziatkowa wypowiedz szefowej Fed Janet Yellen
moze by¢ kluczowa dla przysztotygodniowej decyzji FOMC. W
efekcie spodziewamy sie trendu bocznego na EURUSD
(miedzy 1,11-1,15) w oczekiwaniu na posiedzenie Fed.

Dane o inflacji w Europie Srodkowej w centrum uwagi

= Wegierski forint umocnit sie na przetomie maja i czerwca.
EURHUF testowat 312 (najnizszy poziom od wczesnego
maja) gdyz ostatnie dane makro sugerujg catkiem niezte
odbicie w aktywnos$ci gospodarczej na poczatku Il kw. 2016 r.
W minionych tygodniach USDRUB poruszat sie w $lad za
cenami ropy. Dlatego kurs wzrost do 67,8 i potem spadt do
66,6. Z drugiej strony, EURCZK flirtowat z poziomem 27,0.
=W tym tygodniu poznamy nowe dane (np. CPI) z Czech i
Wegier. Rynek oczekuje, ze inflacja w Czechach obnizy sie w
maju, ale naszym zdaniem reakcja rynku na to wydarzenie
bedzie neutralna a EURCZK pozostanie blisko 27,0. Z kolei
na Wegrzech dane o PKB bedg w centrum uwagi i pozwolg
one oceni¢ przyczyny spowolnienia wzrostu w | kw. 2016 r. Z
drugiej strony, CPI powinno by¢ blisko kwietniowego odczytu
na 0,2% r/r, co bedzie raczej neutralne dla forinta.
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Rynek stopy procentowej — Premia za ryzyko moze pozosta¢ wysoka

20 FRA (%) Rentownosci w gore w wyniku wzrostu awersji do ryzyka

' =Na rynku pienieznym stawki WIBOR 1M i 3M lekko wzrosty
19 - (odpowiednio o 2 i 1 pb), podczas gdy pozostate stawki
18 WIBOR pozostaty stabilne. Jednoczesnie stawki FRA

podskoczyly o 1-11 pb — najwieksze wzrosty zanotowaly
stawki na najdtuzsze tenory. Rynek FRA bole$nie odczut
ostabienie rynku IRS. Mimo stabych danych o PKB za | kw.
2016 i mniejszego odbicia inflacji w maju, inwestorzy sa
sceptyczni w kwestii ewentualnego poluzowania polityki
monetarnej w dalszej czesci roku. Obecnie wg rynku FRA
1.4 U istnieje tylko 20% szans, ze stopy za 12 miesigcy bedg nizsze
13 0 25 pb (2 tygodnie temu ta warto$¢ wynosita 60%).
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L 2L e L L L L e Lo e e e e e =W ciggu ostatnich dwéch tygodni krajowy rynek stopy
F3E 2T 828 LR LEEEEE T Y procentowej ostabit sie dos¢ znaczaco z powodu $wiatowego
FRA 3X6 FRA 6X9 FRA 9X12 wzrostu awersji do . ryzyka ’wskutek_ rosngcego
prawdopodobienstwa podniesienia stop Fed i obaw co do

Nachylenie krzywych (w pb) wyniku referepdum w WIk_. Br}{tann. Co wigcej, wzrost_ spreadu

180 - wobec niemieckich obligacji pokazuje jednak, Zze obok
160 | ——2-10L obligacje czynnikdw globalnych za wzrostem rentownos$ci stojg takze

—210L IRS czynniki lokalne. Rentownos$¢ 10-letnich obligacji tymczasowo
wzrosta do 3,17%, osiggajac najwyzszy poziom od poczatku
lutego. Jednak stabe dane z amerykanskiego rynku pracy
pchnely rentownosci w dét, w tym 10-latki w kierunku 3,10%.
=Krzywe rentownosci i IRS przesunely sie¢ w goére i nieco
wystromity, gdyz diugi koniec stracit mocniej niz pozostate
sektory. Co wiecej, premia za ryzyko wzrosta, o czym $wiadczy
dalsze rozszerzenie spredu wobec Bundéw do powyzej 300 pb -
po raz pierwszy od stycznia 2014. Rentownosci obligacji i stawki
20 - IRS ostabty mniej wiecej o tyle samo, co spowodowato, ze asset
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ swap spread niemal sie nie zmienit.

Potrzeby pozyczkowe brutto sfinansowane w prawie 70%

= Ministerstwo Finanséw planuje w czerwcu dwie aukcje. Na

aukcji zwykiej 9 czerwca do nabycia bedg obligacje 2-letnie

Spread migdzy rentownosciami Polski, Wioch i Hiszpanii OK1018 i 10-letnie DS0276, warte 3-6 mid PLN. Pozniej

320 wobec Niemiec dla sektora 101 odbedzie sie aukcja zamiany, a na ktérej do wczesniejszego
odkupu zostang przedstawione OKO0716, 120816 i PS1016.
Oferta na tej aukcji bedzie zaleze¢ od sytuacji na rynku.
Wiceminister finanséw Piotr Nowak os$wiadczyt, ze na koniec
maja potrzeby pozyczkowe brutto zostaty sfinansowane w 68%.

= Z powodu wykupu PS0416 warto$¢ portfela polskich obligacji
skarbowych w posiadaniu nierezydentéw spadta w kwietniu o
1,9 mid PLN do 188,3 mid PLN. Wg Min. Finanséw inwestorzy
zagraniczni zwiekszyli w maju swoj stan posiadania obligacji
Srednio- i dlugoterminowych. W tym samym czasie polskie
e bank powigkszyly swoj portfel o niemal 3 mid PLN,
L LL e PR L L L L e e e oo e o e przekraczajgc rekordowy poziom 221 mid PLN.

= ' Posiedzenie RPP i aukcja w centrum uwagi
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=Brak znaczgcych wydarzen i publikacji istotnych danych

Rentownos¢ 10-letnich obligacji Polski i Niemiec oraz ekonomicznych na éwiatowej sprawi, e w tym tygodniu uwaga

10-letni IRS dla Polski (%)

34 - 12 inwestorow w Polsce skupi sie na posiedzeniu RPP i aukgji
( obligacji skarbowych. Sadzimy, ze Rada utrzyma stopy na
30 4 - 1.0 stabilnym poziomie, nie zmieniajac retoryki, co nie bedzie

miato wigkszego wptywu na rynek.
- 08 =7 czerwca poznamy szczegoty oferty na czwartkowg aukcje.

261 Ministerstwo, podobnie jak przy poprzednich aukcjach, moze
r 06 zawezi¢ podaz. Uwazamy, ze popyt bedzie wysoki, co pozwoli
22 1 "y Ministerstwu na sprzedaz maksymalnej oferty. Wyniki aukgiji

moga miec¢ krétkoterminowy wptyw na rynek.

1.8 02 =W naszej opinii czynniki krajowe, zwtaszcza informacje o
konwersiji kredytow walutowych mogg dalej wptywac na polski

0.0 rynek stopy procentowej. Spodziewamy sie, ze zwiekszy to

2 2L e L e e L9 e ®LLeeeee e zmienno$¢ rynku w tym tygodniu. Wskutek tego spread vs
3 EZER28ELRLEFTEEEES Bund moze pozosta¢ wysoki z uwagi na utrzymujgce sie w

——10LPLIRS 10LPL  ——10L DE (prawa 0$) Polsce wysokie ryzyko polityczne i fiskalne.
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakgcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$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 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 krajoéw, 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 si¢ 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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