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Aktywnos¢ gospodarcza w Polsce rosnie

Spokojny koniec tygodnia, nastréj umiarkowanie dobry,
niemiecki parlament zgodzit sie na rozmowy z Grecja

Aktywnos¢ gospodarcze w Polsce rosnie
EURPLN i EURUSD blisko lokalnych miniméw

Dalsze umocnienie na polskim i europejskim rynku stopy
procentowej

Dzis brak publikacji waznych danych

Nastroje inwestorow na koniec tygodnia byly wyraznie bardziej
stonowane niz w poprzednich dniach, kiedy panowat optymizm
zwigzany z pozytywnym zwrotem sytuacji w rozmowach Grecji z
wierzycielami. W pigtek indeksy gieldowe wahaty sie w okolicy
poziomow otwarcia, w przypadku gtéwnych par walutowych tez nie
odnotowano zadnych istotnych ruchéw. Dane inflacyjne z USA byly
zgodne z prognozami, ale za to odczyty z rynku nieruchomosci
zaskoczyly mocno na plus, co korzystnie wptyneto na dolara.
Liczba pozwolen na budowe doméw wzrosta trzeci miesigc z rzedu
do najwyzszego poziomu od lipca 2007. Catkiem wyrazne
umocnienie nastgpito za to na europejskim rynku dtugu, gdzie
kontynuowany byt impuls spadkowy rentownosci zainicjowany po
korzystnych wiesciach ws. Grecji. Pozytywne doniesienia w tej
sprawie pojawity sie tez w pigtek, bowiem parlament Niemiec wydat
zgode na prowadzenie dalszych rozméw z Grecja na temat
warunkéw udzielenia jej pomocy finansowej. Szefowa MFW
Christine Lagarde powiedziata, ze kierowana przez nig instytucja
uzaleznia swojg pomoc dla Grecji od restrukturyzacji dtugu tego
panstwa. Zdaniem Lagarde jest to warunek skutecznosci programu
pomocowego dla Grecji i ze inni wierzyciele zgadzajg sie z takg
tezg (w czwartek w podobnym tonie wypowiadat sie prezes EBC
Mario Draghi). Nie chodzi przy tym o nominalng redukcje dtugu, ale
raczej o zmniejszenie oprocentowania i wydiuzenie okresu spfaty.
Dzisiaj w Grecji otwarto banki, zamkniete 29 czerwca, ale wcigz
obowigzujg limity wyptat.

Kurs EURUSD wahat sie tuz ponizej 1,09 przez wiekszg czesc
pigtkowej sesji, ale po danych z rynku nieruchomosci USA dolar
zyskat do euro. Na koniec dnia kurs ponownie testowat wiec strefe
wsparcia 1,08-1,09. Dzi§ nad ranem EURUSD byt przez chwile
blisko 1,08, ale na otwarciu krajowej sesji waha sie juz blizej 1,085.
Dzi$ nie poznamy zadnych waznych danych, wiec na rynku nie
powinny zaj$¢ przetomowe zmiany.

Kurs EURPLN spadt w trakcie dnia do 4,095 kontynuujac ruch z
poprzednich dni. Dane z Polski byly lepsze od oczekiwan, ale nie
wywotaty wyraznej reakcji rynku. W ostatnich godzinach handlu
ztoty zaczat wytraca¢ wczeséniejsze zyski i EURPLN byt na koniec
sesji blisko 4,11. Zioty stracit w pigtek do dolara, do czego
przyczynit sie gtownie spadek EURUSD - kurs USDPLN odbit

powyzej 3,78 z sesyjnego minimum na 3,76. Dzisiaj rano oba kursy
sg blisko pigtkowego zamkniecia i sadzimy, ze zioty pozostanie
dzi$ dos¢ stabilny. Poprzednie siedem sesji statlo pod znakiem
aprecjacji krajowej waluty do euro. Diuzsza seria miata miejsce
ostatnio w grudniu 2011, kiedy to EURPLN spadat przez 10
kolejnych sesji. Miniony tydzien przynidst tez najwiekszy od konca
stycznia tygodniowy spadek kursu. Wydaje sie wiec, ze jesli nie
pojawig sie nowe pozytywne czynniki, ztotemu moze by¢ ciezko
kontynuowa¢ aprecjacje do euro w takim tempie jak w ostatnich
dniach.

Na krajowym rynku stopy procentowej pigtek przyniost znaczny
spadek rentownosci i IRS (o 4-8 pb). Umocnienie odnotowano tez
na rynku europejskim, z czego skorzystaty rowniez polskie
obligacje. Diugi koniec ponownie radzit sobie duzo lepiej niz
niemiecki i spread do 10-letnich Bundow zawezit sie o kolejne 6 pb
— byt wczoraj najnizszy od poczatku kwietnia.

Cztonek RPP, Andrzej Kazmierczak, powiedziat w pigtek, ze do
konca 2016 moze nie by¢ potrzeby zmiany stop jesli sprawdzg sie
prognozy makroekonomiczne. Nadal oczekujemy podwyzki stop
NBP o0 50 pb w IV kw. 2016, ale warunki rynkowe nieco sig¢ ostatnio
zmienity (CPI odbija bardzo powoli; MFW sugeruje, ze potrzebne
mogg by¢ w Polsce dodatkowe obnizki stép; PiS oczekuje
wiekszego wsparcia ze strony banku centralnego dla gospodarki).
Stawia to podwyzki w przysztym roku pod znakiem zapytania.

Wzrost produkcji przemystowej przyspieszyt w czerwcu do 7,6% r/r,
a wzrost sprzedazy detalicznej w cenach statych do 6,6% r/r,
potwierdzajgc, ze aktywnos¢ ekonomiczna rosnie, a stabsze wyniki
w dwoch poprzednich miesigcach byly w duzym stopniu efektem
przejsciowych zaburzen statystycznych. Rozczarowata za to
produkcja w budownictwie, ktéra spadta o 2,5% r/r. Nadal jednak
oceniamy, ze wzrost PKB w Il kwartale byt zblizony do tego z
poczatku roku i wyniost ok. 3,6% r/r. Deflacja PPl zmniejszyta sig
bardziej niz oczekiwano (do -1,6% r/r), ale wcigz trudno moéwi¢ o
rosngce;j presji kosztowej na producentéw.

W tym tygodniu kalendarz publikacji danych makro dla Europy i
USA jest ubogi, a kluczowe dla rynku bedg wstepne odczyty
indeksow PMI dla przemystu w strefie euro i Chinach. Naszym
zdaniem, dane te powinny wykazywaé pewne odreagowanie,
potwierdzajgc ozywienie aktywnosci gospodarczej na $wiecie. Co
wiecej, optymizm odnosnie do Grecji powinien by¢ kontynuowany
w tym tygodniu, wspierajgc ryzykowne aktywa, w tym polskie. W
zwigzku z tym oczekujemy, ze ztoty pozostanie silny. Jesli chodzi o
rynek stopy procentowej w Polsce, czwartkowa aukcji bedzie
kluczowa dla nastrojow inwestorow. Sytuacja ptynnosciowa (wykup
OKO0715 i ptatnosci odsetkowe w tgcznej wysokosci ok. 11 mid zt)
powinna wspiera¢ wyniki aukcji, umozliwiajgc Ministerstwu
Finanséw sprzedaz maksymalnej wartosci oferty (6 mid zt).
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Rynek walutowy
Dzisiejsze otwarcie

EURPLN 4.1074 CZKPLN 0.1519
USDPLN 3.7881 HUFPLN* 1.3292
EURUSD 1.0843 RUBPLN 0.0664
CHFPLN 3.9349 NOKPLN 0.4643
GBPPLN 5.9158 DKKPLN 0.5504
USDCNY 6.2098 SEKPLN 0.4384

*za DOHUF

Poprzednia sesja na rynku FX 17/07/2015

max otwarcie zamkn.
EURPLN 4.096 4.116 4.114 4.107 4.1021
USDPLN 3.762 3.796 3.783 3.792 3.7676
EURUSD 1.083 1.091 1.088 1.083 -
Rynek stopy procentowej 17/07/2015

Obligacje na rynku miedzybankowym

o Zmiana Ostatnia Papier

Obligacja Srednia

(termin) (pb) aukcja .
PS1016 (2L) 1.77 -5 23.04.2015 OK0717  1.645
DS1019 (5L) 2.32 -3 23.04.2015 PS0420  2.083
DS0725 (10L) 2.88 -10  12.03.2015 DS0725  2.366

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

1L 1.69 -2 0.54 1 0.06 0
2L 1.81 -3 0.93 2 0.10 -1
3L 1.93 -4 1.27 2 0.19 -1
4L 2.06 -5 1.55 2 0.31 -2
5L 2.18 -6 1.79 2 0.45 -3
8L 2.50 -8 225 1 0.87 -5
10L 2.64 -8 2.43 0 1.10 -5
Stawki WIBOR
Termin % PAIETE]
(pb)

O/N 1.61 0

TIN 1.61 0

SW 1.62 0

2W 1.63 0

™ 1.66 0

3M 1.72 0

6M 1.79 0

9M 1.81 0

1Y 1.83 0

Stawki FRA (na rynku migedzybankowym)**

1x4 1.70 -1
3x6 1.67 -3
6x9 1.66 -3
9x12 1.67 -3
3x9 1.75 0
6x12 1.71 -4

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5YUSD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

(pb) (pb)
Polska 0 -74 2.19 1
Czechy 0 0 0.37 2
Wegry 146 0 2.86 -2
Hiszpania 85 -7 1.14 0
Wiochy 102 -8 1.13 -2
Portugalia 159 -12 1.84 1
Ilandia 52 0 0.61 1
Niemcy 14 -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

Bank Zachodni WBK

\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN::OGNO:;WBK REALIZACJA v?iﬁ??é?*

PIATEK (17 lipca)
14:00 PL Produkcja przemystowa \Y| % rlr 7,0 7,9 7,6 2,8
14:00 PL Produkcja budowlana VI % rir 4,0 31 -2,5 1,3
14:00 PL Sprzedaz detaliczna VI % r/r 54 6,9 6,6 4,7
14:00 PL PPI \ % rir -1,9 -1,9 -1,6 2,1
14:30 us CPI VI % m/m 0,3 - 0,3 0,4
14:30 us Rozpoczete budowy domow VI tys. 1106 - 1174 1069
14:30 us Pozwolenia na budowe domoéw VI tys. 1150 - 1343 1250
16:00 us Wstepny Michigan Vi pkt 96,0 - 93,3 96,1

PONIEDZIALEK (20 lipca)
Brak publikacji waznych danych

WTOREK (21 lipca)
14:00 HU Decyzja banku centralnego % 1,40 - 1,50

SRODA (22 lipca)
16:00 us Sprzedaz doméw \! min 54 - 5,35

CZWARTEK (23 lipca)

10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 10,4 10,4 10,8
11:00 PL Aukcja obligacji
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 281

PIATEK (24 lipca)
3:45 CN Wstepny PMI — przemyst \i pkt 49,8 - 49,4
9:30 DE Wstepny PMI — przemyst \i pkt 52,0 - 51,9
9:30 DE Wstepny PMI — ustugi Vil pkt 54,0 - 53,8
10:00 EZ Wstepny PMI — przemyst VIl pkt 52,5 - 52,5
10:00 EZ Wstepny PMI — ustugi Vil pkt 54,2 - 54,4
16:00 us Sprzedaz nowych domoéw VI tys. 540 - 546

Zrodto: BZ WBK, Reuters, Parkiet, Bloomberg
* 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 biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw warto$ciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérgkolwiek spotka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadzaé 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 sie 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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