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Rynki czekajg na raport z rynku pracy USA

Dobry nastréj na rynku utrzymuje sie, kolejne lepsze od
prognoz dane z USA, stabe dane o eksporcie Niemiec

Ztoty nieco mocniejszy do euro i dolara, EURUSD nadal
bez duzych zmian

Ostabienie obligacji w slad za rosngcymi rentownosciami
za granica, aukcja obligacji umiarkowanie udana

Dzisiaj miesieczne dane z rynku pracy USA

Pozytywny nastroj ze srody utrzymywat sie réwniez w czwartek,
co byto dobrze widaé po rosngcych rentownosciach obligacji i
cenach akcji oraz umocnieniu walut z rynkéw wschodzgcych.
Optymizm mogt by¢ dalej wspierany przez solidne dane z USA.
Do wyraznie przekraczajgcego prognozy $rodowego odczytu
indeksu ISM dla amerykanskiego sektora ustug dotgczyly dane
z rynku pracy — wg raportu ADP przyrost zatrudnienia poza
rolnictwem byt w czerwcu nieznacznie wiekszy od oczekiwan, a
tygodniowa liczba nowych bezrobotnych byta nizsza niz
wskazywat konsensus. Wczoraj EBC opublikowat protokét ze
swojego czerwcowego posiedzenia. Dokument wskazuje, ze
bank centralny strefy euro obawia sie skutkdw Brexitu duzo
bardziej niz krajowa RPP. Mieszane sygnaly naptynety
natomiast z gietd amerykanskiej oraz azjatyckich (indeks
Nikkei225 spadt o ponad 1%). Dzisiejsze poranne publikacje z
Niemiec nie napawajg optymizmem. Eksport Niemiec w maju
spadt o 1,8% m/m (podczas gdy oczekiwano wzrostu o 0,4%
m/m), podczas gdy import wzrést o 0,1% m/m (wobec
oczekiwanego wzrostu 0 0,7% m/m) po spadku o 0,3% m/m
miesigc wczesniej.

Kurs EURUSD nie ulegt wczoraj duzym zmianom i pozostat w
poblizu 1,108. Dane z USA byly lepsze od oczekiwan, ale nastroj
na globalnym rynku byt bardzo dobry, co ograniczato popyt na
bezpieczne aktywa. Sgdzimy, ze na koniec tygodnia wahania
na rynku mogg wzrosng¢ pod ptywem kolejnych danych z USA.
Biorgc pod uwage fakt, ze rynek i tak nie wycenia podwyzek
stép Fed w tym roku, wiekszy wptyw na notowania moze mie¢
odczyt lepszy od oczekiwan. Jednoczesnie, jesli na rynku
utrzyma sie dobry nastréj, to stabszy popyt na bezpieczne
aktywa moze ogranicza¢ potencjat do dalszej aprecjacji dolara.

Kurs EURPLN spadt wczoraj do 4,42, a USDPLN do 3,99 w
wyniku powrotu popyt na ryzykowne aktywa. Do$¢ wyraznie
umocnity sie tez forint i rubel. Dzisiaj po potudniu poznamy
miesieczny raport z rynku pracy USA i moze to by¢ kluczowe
wydarzenie tygodnia. Ostatnie dane o zmianie zatrudnienia

poza rolnictwem rozczarowaty i teraz rynek oczekuje poprawy.
Wg Bloomberga, szanse na podwyzki stép Fed w tym roku
mocno spadty — do ok. 5% na podwyzke o 25 pb do listopada i
do 15% dla grudnia, a tuz po ogtoszeniu wynikéw brytyjskiego
referendum rynek dawat nawet 40% szans na obnizki (ale
jedynie przez chwilg). Z tego powodu, wydaje sig, ze wptyw
tych danych na rynek bedzie wiekszy w przypadku zaskoczenia
na plus niz kolejnego rozczarowania. Warto zauwazy¢, ze od
piatku - dzien po brytyjskim referendum - waluty panstw z
Ameryki Poludniowej i Azji radzity sobie lepiej niz waluty CEE.
Sugeruje to, ze zloty moze nie zyskac¢ zbyt duzo na dalszym
luzowaniu polityki pienieznej w strefie euro czy mniejszej liczbie
podwyzek stép Fed.

Na krajowym rynku stopy procentowej rentowosci i IRS wzrosty
dos¢ wyraznie, o 4-6 pb. W podobnym stopniu rosty wczoraj
tylko rentownosci 10-letnich obligacji USA, podczas gdy skala
ostabienia Bunddw i obligacji krajéw peryferyjnych strefy euro
byta wyraznie mniejsza (mimo negatywnych informacji
ptynacych z Hiszpanii i Portugalii). Wczoraj Komisja Europejska
poinformowata, ze wszczeta dziatania wobec Hiszpanii i
Portugalii za nadmierne deficyty sektora finanséw publicznych
(w latach 2014-2015 deficyty tych krajow przekroczyly istotnie
poziom referencyjny 3% PKB). Dzi§ uwaga inwestoréw skupi
sie na miesigcznych danych z rynku pracy USA i podobnie jak
dla rynku walutowego wydaje sie, ze silny odczyt bedzie miat
wiekszy wptyw na polski i Swiatowy dtugu niz staby.

Wczorajsza aukcja obligacji byta tylko umiarkowanie udana — ze
sprzedazy obligacji OK1018, DS0726 i WS0428 Ministerstwo
Finansow pozyskato 4,43 mld zt, podczas gdy plan zaktadat 3-6
mld zt, a w dalszej czesci miesigca na rynek wptynie 14,4 mid
zt z wykupow i ptatnosci kuponowych. Dodatkowo, na Swiecie
nasility sie oczekiwania na poluzowanie polityki pienieznej, co
réwniez powinno wzmacnia¢ popyt na dlug. Sadzimy, ze
mniejszy niz w poprzednich miesigcach popyt (bid-cover ratio
wyniést dla wczorajszej aukcji 1,24 wobec 1,75 dla aukgji
czerwcowej) byt skutkiem znacznego spadku rentownosci
obserwowanego w ostatnich dniach. Szacujemy, ze po
wczorajszej aukcji tegoroczne potrzeby pozyczkowe sg juz
pokryte w ok. 72%.

Na posiedzeniu 12 lipca rzad zajmie sie prezydenckim
projektem ws obnizenia wieku emerytalnego. W ubiegtym
tygodniu Komitet Staty Rady Ministréw wydat pozytywng
rekomendacje w sprawie tego projektu.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

*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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\(l:vz\fvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘aiTR‘;yé"é*
PIATEK (1 lipca)

3:45 CN PMI w przemysle VI pkt. 49,2 - 48,6 49,2
9:00 PL PMI w przemysle VI pkt. 52,5 52,5 51,8 52,1

9:55 DE PMI w przemysle VI pkt. 54,4 - 54,5 52,1
10:00 EZ PMI w przemysle VI pkt. 52,6 - 52,8 51,5
15:45 us ISM w przemysle VI pkt. 51,5 - 53,2 51,3

PL Decyzja ratingowa S&P
PONIEDZIALEK (4 lipca)
us Dzien wolny
WTOREK (5 lipca)

9:55 DE PMI — ustugi VI pkt 53,2 - 53,7 55,2
10:00 EZ PMI — ustugi VI pkt 52,4 - 52,8 53,3
16:00 us Zamowienia przemystowe V % m/m -0,8 - -1,0 1,8

SRODA (6 lipca)
PL Decyzja RPP % 1,50 1,50 1,50 1,50

8:00 DE Zamowienia przemystowe Vv % m/m 1,0 - 0,0 -1,9
16:00 us ISM — ustugi \ pkt 53,3 - 56,5 52,9
20:00 us Minutes FOMC

CZWARTEK (7 lipca)

8:00 DE Produkcja przemystowa V % m/m 0,1 - -1,3 0,5
11:00 PL Aukcja obligaciji
14:15 uUsS Raport ADP V tys. 160 - 172 168
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. 267 - 254 270

PIATEK (8 lipca)

8:00 DE Eksport Vv % m/m 0,4 - -1,8 0,1

9:00 Ccz Produkcja przemystowa \% % r/r 9,1 - 4,2

9:00 HU CPI \| % r/r -0,1 - -0,2
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \ tys. 180 - 38
14:30 us Stopa bezrobocia VI % 4,8 - 4,7

Zrédto: 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 publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w btad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacii oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informaciji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw mogg by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikaciji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego spotki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka 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¢ sig 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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