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Rynek pracy w swietnej formie, dzisiaj produkcja

Lekkie odreagowanie na rynkach, nastroje wciaz wrazliwe na
sytuacje w Turcji

Dane z rynku pracy w Polsce znacznie lepsze od oczekiwan

Ztoty mocniejszy do gtéwnych walut po decyzji Fitch,
EURUSD lekko w gére

Polski rynek stopy procentowej mocniejszy

Dzisiaj indeks ZEW w Niemczech, w Polsce kolejne wazne
dane z gospodarki, rzad zajmie sie projektem nt obnizenia
wieku emerytalnego

Na otwarciu tygodnia nastroje na rynkach finansowych byty
mieszane. Fiasko zamachu stanu w Turcji dato impuls do
odreagowania na rynkach walutowych krajow rozwijajgcych sie,
ktére mocno tracity na wartosci w pigtek péznym wieczorem.
Tymczasem gietdy w Europie zanotowaty umiarkowane spadki,
podczas gdy znaczgca na wartosci tracity akcje w Turcji. Natomiast
gietdy w USA zanotowaly nieznaczne wzrosty m.in. w wyniku
lepszych od oczekiwan wynikéw kwartalnych spétek.

Dane z polskiego rynku pracy zaskoczyly w goére w czerwcu:
wzrost zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw przyspieszyt do
3,1% r/r (wobec konsensusu rynkowego 2,9% r/r) a $redni wzrost
ptac osiagnat 5,3% r/r (oczekiwano 4,9% r/r). Laczny fundusz ptac
w sektorze firm urdst 0 9,4% r/r w ujeciu realnym, najszybciej od
2008 r. Dane potwierdzity, ze polski rynek pracy jest rozgrzany do
czerwonosci, a popyt na prace ma przetozenie na rosngcg presje
ptacowg (cho¢ czesciowo dane byly lepsze pod wplywem
pozytywnego efektu dni roboczych). Mocny wzrost dochodéw z
pracy powinien wspiera¢ konsumpcje prywatng w nadchodzacych
kwartatach (dodatkowym impulsem bedzie program 500+). Z
drugiej strony, uwazamy, ze takie tempo wzrostu zatrudnienia
bedzie trudne do utrzymania ze wzgledu na kurczace sie zasoby
wykwalifikowanej sity roboczej. Bezrobocie juz jest na rekordowo
niskim poziomie (6,3% w maju wedtug danych BAEL). O ile mocne
dane mogg zmniejszy¢ oczekiwania na obnizki stop procentowych,
to uwazamy, ze oczekiwania na luzowanie polityki pienieznej mogg
powréci¢ na rynek w dalszej czesci roku, jako ze wzrost
gospodarczy moze rozczarowywa¢ w Kkolejnych kwartatach.
Ostatnio zrewidowalismy w dét nasze prognozy wzrostu PKB (do
3,1% w 2016 r. i 2,9% w 2017 r.) pod wptywem mniejszego
optymizmu co do perspektyw eksportu i inwestycji.

Amerykanska waluta nieznacznie tracita na wartosci w wyniku
lekkiej poprawy nastrojow wsréd inwestorow. Kurs EURUSD wzrést
do 1,107 z ok. 1,104 na otwarciu poniedziatkowej sesji. Na

otwarciu sesji EURUSD jest blisko wczorajszego zamknigcia, a
uwaga inwestorow skupi sie na danych z Niemiec. Kurs moze
stopniowo podagza¢ w kierunku 1,11 w oczekiwaniu na czwartkowe
posiedzenie EBC.

Zioty zyskat na wartosci wobec gtéwnych walut na poczatku
tygodnia,  niwelujgc  wczedniejsze  straty = spowodowane
informacjami o zamachu stawu w Turcji. Kurs EURPLN spadt do
prawie 4,37 z ok. 4,43 w piatek wieczorem. W tym samym czasie
USDPLN testowat wsparcie na 3,95. Zioty, obok tureckiej liry,
zyskiwat najmocniej, co mozna wigzac¢ z pigtkowa decyzjg agencji
ratingowej Fitch, ktéra podtrzymata oceng wiarygodnosci Polski (A-
/stabilny). Publikowane wczoraj krajowe dane z rynku pracy byly
neutralne dla inwestoréw. Dzi§ poznamy kolejng porcje krajowych
danych z gospodarki realnej. Spodziewamy sie solidnych danych o
produkcji przemystowej i sprzedazy detalicznej, co powinno
wspiera¢ ztotego.

Na krajowym rynku stopy procentowej niewiele sie dziato. Decyzja
agencji Fitch wsparta krajowe aktywa — rentownosci i stawki IRS
obnizyty sie o 1-2 pb wzdtuz krzywych, podczas gdy rentownosci
obligacji na $wiecie nieznacznie wzrosty. Spread wobec Bundéw
dla sektora 10L zawezit sie¢ do prawie 290 pb, osiggajgc tym
samym najnizszy poziom od konca maja. Pozytywna niespodziana
ze strony krajowych danych moze by¢ lekko negatywna dla
krétkiego konca krzywych, zmniejszajac nadzieje rynku na obnizki
stép procentowych. Spodziewamy sie trendu bocznego
rentownosci i stawek IRS w oczekiwaniu na decyzje EBC.

Dzisiaj 0 14:00 GUS opublikuje dane o produkcji przemystowej,
sprzedazy detalicznej i PPI. Prognozujemy, ze produkcja
przemystowa w czerwcu rosta szybciej niz w maju. Sektorowi
sprzyjat pozytywny efekt dni roboczych. Dane Samar, ktére
pokazaty wysoki wzrost produkciji w sektorze auto-moto w czerwcu
(23,9% r/r), sugerujg ryzyko w gore dla naszej prognozy. Nie
widzimy Zzadnych objawéw ozywienia w budownictwie i
spodziewamy sie, ze wzrost produkcji w tej branzy pozostanie
ujemny. Wyniki sprzedazy detalicznej réwniez powinny by¢ dobre,
m.in. za sprawg wyptat z programu 500+ oraz braku dtugich
weekendow, ktére ujemnie wptynety na sprzedaz w maju.

Dzisiaj rzgd ma wydac opinie w sprawie prezydenckiego projektu
obnizenia wieku emerytalnego (do 60 lat dla kobiet i 65 lat dla
mezczyzn, bez dodatkowych warunkéw). Ministerstwo Finansow
postulowato, by warunek wieku uzupetni¢ o warunek stazu, ale
Komitet Staly RM pozytywnie zaopiniowat przyjecie wersji
pierwotnej. Naszym zdaniem projekt prezydencki jest szkodliwy dla
dtugookresowego potencjatu wzrostowego polskiej gospodarki.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Dzisiejsze otwarcie =460
EURPLN 4.3782 CZKPLN 0.1620 F
USDPLN 3.9533 HUFPLN* 1.3898 4,40
EURUSD 1.1075 RUBPLN 0.0628 i
CHFPLN 4.0230 NOKPLN 0.4676
GBPPLN 5.2263 DKKPLN 05886 -4.20
USDCNY 6.6985 SEKPLN 04619 I

*za IDOHUF 4,00

Poprzednia sesja na rynku FX 18/07/2016 F

max otwarcie zamkn. fixing b 3,80

EURPLN 4.407 4435 4412 4.431 4.4032

USDPLN 3955 4.019 3.970 4.012 3.9853 i

EURUSD 1.103  1.115  1.111 1.104 - F3.60

M USDPLN 3.9533 | |
Rynek stopy procentowe;j 18/07/2016 T T T T T — T T T — T T
Obligacje na rynku migdzybankowym Jun 2051? Dec| Mar 3016 Jun
Obligacja % Zmiana Ostatnia Papier Srednia
(termin) (pb) aukcja

PS0418 (2L) 1.65 -3 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 224 -3 25.05.2016 PS0721 2.454 M 3.50

DS0726 (10L) 2.89 5 7.07.2016 DS0726  3.027 .2¥1“ W 5y 2.24 lnwzm

Stawki IRS na rynku migdzybankowym**

PL us
Zmiana % VANIENE] % Zmiana
(pb) (pb) (pb)
1L 1.65 0 0.80 0 -0.22 0
2L 1.66 -1 0.90 -1 -0.24 -1
3L 1.68 -1 0.97 -2 -0.22 0
4L 1.75 -1 1.04 -2 -0.19 -1
5L 1.83 -1 1.1 -2 -0.14 -2
8L 2.06 -1 1.32 -2 0.14 -2
10L 2.20 -1 1.44 -1 0.34 -2
Stawki WIBOR
Termin % Zmiana
(pb)

O/N 1.66 6

TIN 1.66 4

SW 1.60 0

2W 1.62 0

™ 1.65 0

3M 1.71 0

6M 1.79 0

IM 1.80 0

1Y 1.81 0

Stawki FRA (na rynku mledzybankowym)**

1x4 1.70 0
3x6 1.67 0
6x9 1.60 -1
9x12 1.57 -1
3x9 1.74 0
6x12 1.66 -1

Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD
Warto$¢ Zmiana

Spread 10L*
Warto$¢ Zmiana

Polska 91 1 2.95 4
Francja 37 0 0.23 1
Wegry 144 3 2.84 1
Hiszpania 91 0 1.26 4
Wtochy 135 5 1.27 2
Portugalia 284 1 3.14 2
Irlandia 65 1 0.50 1
Niemcy 18 0 - -

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw
**Informacje odnoszg sie do stawek kupna na ry nku miedzy bankowy m na koniec dnia

Zrédto: Bloomberg
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\?vzwfvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘a:TR‘;yg‘é*
PIATEK (15 lipca)

11:00 EZ Inflacja HICP \ % rir 0,1 - 0,1 0,1

14:30 us Sprzedaz detaliczna bez samochodéw \Y| % m/m 0,4 - 0,7 0,4

14:30 us Inflacja CPI VI % rir 1,1 - 1,0 1,0

15:15 us Produkcja przemystowa VI % m/m 0,3 - 0,6 -0,3

16:00 us Indeks Michigan Vi pkt 93,3 - 93,5

PL Decyzja agencji Fitch A-(s) A-(s)
PONIEDZIALEK (18 lipca)

14:00 PL Zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw VI % r/r 2,9 2,9 3,1 2,8

14:00 PL Place w sektorze przedsiebiorstw VI % r/r 4,9 4,8 5,3 4,1
WTOREK (19 lipca)

11:00 DE ZEW \ pkt. 8,0 - 19,2

14:00 PL Produkcja przemystowa VI % rir 5,8 6,4 3,5

14:00 PL Produkcja budowlano-montazowa \ % rlir -9,8 -10,9 13,7

14:00 PL Sprzedaz detaliczna (ceny state) VI % rlr 59 55 4,3

14:00 PL PPI \ % rir -1,0 -1,1 -0,7

14:30 us Rozpoczete budowy domow VI tys. 1170 - 1164

14:30 us Pozwolenia na budowe VI tys. 1150 - 1138
SRODA (20 lipca)

16:00 EZ Nastroje konsumentow \i pkt. -8,3 - -7,3

CZWARTEK (21 lipca)

13:45 EZ Decyzja EBC % 0,0 - 0,0

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - 254

14:30 us Indeks Philadelphia Fed Vil pkt. 50 - 4,7

16:00 us Sprzedaz doméw \! min 5,47 - 5,53
PIATEK (22 lipca)

9:30 DE Wstepny PMI w przemysle Vil pkt. 53,9 - 54,5

10:00 EZ Wstepny PMI w przemysle VIl pkt. 52,0 - 52,8

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 transakgji 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$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikngé. Prognozy ani dane odnoszace si¢ do przeszio$ci 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 ktérakolwiek z transakgji, papieréow 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 ktérgkolwiek spotkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie¢ z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, 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 Pawta Il 17, 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl
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