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Spokojny poczatek tygodnia

Kolejne niezte dane z Niemiec, poczatek tygodnia w
dobrych nastrojach

EURPLN nadal blisko lokalnego dotka, EURUSD tez bez
duzych zmian czeka na Fed

Niewielkie zmiany na polskim i zagranicznym rynku stopy
procentowej

Dzi$ wazne dane z USA i decyzja banku centralnego Wegier

Umiarkowany optymizm z konca tygodnia utrzymywat sie takze
w trakcie poniedziatkowej sesji. Podobnie jak w piagtek, popyt na
ryzykowne aktywa moégt by¢ wsparty przez nie tak zte lipcowe
dane o nastrojach posrod niemieckich przedsigbiorcow. Indeks
Ifo spadt (do 108,3 pkt. z 108,7 pkt miesigc wczesniej)
oddalajgc sie od najwyzszego poziomu od listopada 2015, ale
podobnie jak w przypadku PMI znizka byta duzo mniejsza niz
sie spodziewano. W efekcie, indeksy w Europie lekko rosty, a
waluty CEE pozostaty blisko lokalnych maksiméw (lub nawet je
lekko poprawity, jak forint). Natomiast poczatek tygodnia na
amerykanskiej gietdzie przyniost realizacje zyskoéw po silnych
wzrostach w poprzednim tygodniu.

Kurs EURUSD wzrost wczoraj przejsciowo do prawie 1,10, ale
nawet wyraznie lepszy od oczekiwan odczyt niemieckiego Ifo
nie zdotat zainicjowac trwalszego ruchu. Dzisiaj poznamy dosé
wazne dane z USA (z rynku nieruchomosci i indeks nastroju
konsumentoéw), ale nie spodziewamy sie, aby odczyty te miaty
wywota¢ znaczne zmiany na rynku na dzien przed jutrzejszg
decyzjg FOMC.

Kurs EURPLN pozostat nieco powyzej lokalnego minimum na
4,35, a USDPLN utrzymat sie blisko 3,97 z otwarcia. W regionie
CEE pozytywnie wyrdzniat sig forint, ktory juz czwartg sesje z
rzedu umacniat sie do euro (EURHUF spadt do prawie 312,
najnizej od konca czerwca). Tymczasem rubel zanotowat pigta
z rzedu sesje deprecjacji do dolara — wzrost USDRUB nieco
powyzej 65 (najwyzej od konca czerwca) to w pewnym stopniu
skutek dalszej przeceny ropy Brent, ktéra byla wczoraj
najtansza od pierwszej dekady maja (blisko 45$ za barytke).
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Sadzimy, ze kurs EURPLN utrzyma sie blisko biezgcego
poziomu w oczekiwaniu na jutrzejszg decyzje FOMC.
Wczesniej sytuacje na rynku mogtoby zmieni¢ przedstawienie
przez Prezydenta nowego projektu ustawy o walutowych
kredytach hipotecznych.

Na krajowym rynku stopy procentowej sesja przebiegata bardzo
spokojnie i podobnie jak za granicg zmiany IRS i rentownosci
byly nieznaczne. Dzisiaj Ministerstwo Finansow ogtosi jakie
obligacje bedg sprzedawane na czwartkowej aukcji. Planowana
podaz wynosi 4-9 mld zt i wg nas w ofercie znajdzie sie 5Y
benchmark i jakas obligacja zmiennokuponowa. Z popytem nie
powinno by¢ problemu, bo wczoraj na rynek wptyneto 14 mid zt
z wykupu OKO716 i ptatnosci odsetkowych.

Zgodnie z oczekiwaniami naszymi oraz rynku stopa bezrobocia
spadta w czerwcu do 8,8% z 9,1%. Liczba bezrobotnych
zarejestrowanych w urzedach pracy wyniosta 1392,5 tys.
wobec 1456,9 tys. osob przed miesigcem. Liczba nowo
zarejestrowanych bezrobotnych wyniosta w czerwcu 155,5 tys.
0s6b i byta o 5% nizsza niz czerwcu 2015 r. i 0 0,7% wyzsza
niz w maju. Na uwage zastuguje utrzymujacy sie spadek liczby
wyrejestrowan ze wzgledu na podjecie pracy niesubsydiowane;j
(-14% rir) przy jednoczesnym wzroscie liczby ofert pracy (do
113,6 tys., najwiecej w historii), co sugeruje wzrost napie¢ na
rynku pracy. W naszej ocenie kolejne miesigce moga przyniesé
dalszy stopniowy spadek stopy bezrobocia.

Szczegdétowe dane o zatrudnieniu w czerwcu pokazaly, ze
mocny wzrost w sektorze przedsiebiorstw (19 tys. w skali
miesigca) wynikat w znacznej mierze ze wzrostu zatrudnienia w
przetworstwie przemystowym (8 tys.). Tak mocny wzrost
zatrudnienia jest do$¢ zaskakujacy, biorgc pod uwage rosnagce
napiecia na rynku pracy i staby wzrost pokazywany przez dane
BAEL. Naszym zdaniem czesciowo moze to wynika¢ z
tendencji zamieniania umoéw réznego typu na umowy o prace w
zwigzku ze zmianami prawnymi, ale spodziewalismy sie tego
efektu przede wszystkim w handlu i ustugach wspierajacych,
gdzie czesciej pojawiajg sie nietypowe formy zatrudnienia.
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Rynek walutowy

Kurs ztotego

Zrédto: Bloomberg

Dzisiejsze otwarcie =460
EURPLN 4.3642 CZKPLN 0.1615 F
USDPLN 3.9647 HUFPLN* 1.3984 e 4.40
EURUSD 1.1007 RUBPLN 0.0606 |
CHFPLN 4.0231 NOKPLN 0.4623
GBPPLN 5.1822 DKKPLN 0.5866 .20
USDCNY 6.6767 SEKPLN 0.4594 r

*za I00HUF =400

Poprzednia sesja na rynku FX 25/07/2016 F
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Obligacje na rynku miedzybankowym
—— , . — 2015 | 2016
Obligacja 3 Zmiana Ostatnia . Srednia

: % . Papier

(termin) (pb) aukcja .

PS0418 (2L) 1.62 0 7.07.2016 OK1018 1.706 Rentownosci obligacji skabowych

PS0421 (5L) 2.27 0 25.05.2016 PS0721 2.454 M 3.50

DS0726 (10L) 2.92 0  7.07.2016 DS0726 3.027 .2" 163 M5y 227 Moy 291

—
Stawki IRS na rynku migdzybankowym** J/ LL/[\\WLMM \""J w N\M -3.00
=2.50

1L 1.66 1 0.89 2 -0.20 0 F

2L 1.68 1 0.98 2 -0.21 0

3L 1.71 1 1.06 3 021 0 200

4L 1.79 1 1.12 3 -0.17 0 F

5L 1.88 1 1.19 3 -0.11 0

8L 211 1 137 2 0.16 0 - 1.50

10L 2.25 2 1.48 1 0.35 -1 F

Stawki WIBOR Jun 205ie5|:|- Dec Mar 2016 Jun

Termin % PAIETE]

(pb)

O/N 1.62 -5 3-miesieczne stawki rynku pienieznego
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Spread 10-letnich obligacji do Bunda
Miary ryzyka fiskalnego
CDS 5Y USD Spread 10L* 3.50
Warto$¢ Zmiana Warto$¢ Zmiana 32.00
(pb)

Polska 88 -1 2.96 2 2.50

Francja 33 0 0.24 0

Wegry 142 1 2.95 -3 2.00

Hiszpania 89 -2 1.15 1 1.50

Wiochy 134 0 1.28 1

Portugalia 273 -5 3.06 -1 1.00

Irlandia 65 1 0.51 0

Niemcy 16 -2 - - 0.50

0.00

*spread 10-letnich obligacji skarbowych do 10-letnich Bundéw

-0.50
**Informacje odnosza sie do stawek kupna na ry nku migdzy bankowy m na koniec dnia "un T T SEDI T Dec’ T "Mar' T "Jun’ T
2015 | 2016




Kalendarz wydarzen i publikacji
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fvszvi KRAJ WSKAZNIK OKRES RYN:KROGNOQWBK REALIZACJA v‘a:TR‘;‘yé"é*
PIATEK (22 lipca)

9:30 DE Wstepny PMI w przemysle Vi pkt. 53,4 - 53,7 54,5

10:00 EZ Wstepny PMI w przemysle VI pkt. 52,0 - 51,9 52,8

PONIEDZIALEK (25 lipca)
10:00 PL Stopa bezrobocia VI % 8,8 8,8 8,8 9,1
10:00 DE Indeks Ifo VI pkt. 107,5 - 108,3 108,7
WTOREK (26 lipca)

14:00 HU Decyzja banku centralnego o stopach Vil % 0,90 - 0,90

16:00 us Indeks nastrojéw konsumentéw Vil pkt 95,5 - 98,0

16:00 us Sprzedaz nowych domoéw \ tys. 560 - 551
SRODA (27 lipca)

14:30 us Zamowienia na dobra trwatego uzytku VI % m/m -1,0 - -2,3

16:00 us Niezakonczona sprzedaz domow VI % m/m 1,8 - -3,7

20:00 us Decyzja FOMC % 0,25-0,50 - 0,25-0,50

CZWARTEK (28 lipca)

11:00 PL Aukcja obligacji

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 253
PIATEK (29 lipca)

11:00 EZ Wstepny HICP VIl % rir 0,2 - -

11:00 EZ Wstepny PKB 11 kw. % rir 15 - 1,7

14:00 PL Wstepny CPI VIl % rlir - -0,9 -0,8

14:00 PL Oczekiwania inflacyjne VIl % rlir 0,2 0,2 0,2

14:30 us Pierwszy szacunek PKB Ilkw. % kw./kw. 2,6 - 11

16:00 us Indeks Michigan VIl pkt 90,5 - 89,5

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 publikacji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletno$ci tych informaciji oraz nie ponosi odpowiedzialnosci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sie do przesztosci 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 moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek 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 ktérgkolwiek spétkg wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowac sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajow, 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 kontaktowa¢ 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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