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TYGODNIK EKONOMICZNY

29 czerwca — 5 lipca 2015

Temat Grecji wcigz jest na swieczniku, jako ze rozmowy z wierzycielami wcigz nie przyniosty rozwigzania. Nastepne spotkanie
»ostatniej szansy” w tej sprawie jest zaplanowane na sobote, ale oczywiscie nie ma pewnosci, ze przyniesie ono postep.
Niezaleznie od wynikéw spotkania, wydaje sie coraz bardziej prawdopodobne, ze Grecja nie dokona ptatnosci dla MFW 30
czerwca, bo moze zabrakngé czasu aby wydtuzenie programu pomocowego zostato zatwierdzone przez parlamenty narodowe
przed tym terminem. Jesli porozumienie z wierzycielami zostanie osiagniete, to opoznienie ptatnosci dla MFW nie bedzie
duzym problemem i nie powinno powstrzymaé poprawy nastrojow rynkowych, ktéra moze jeszcze zosta¢ wzmocniona przez
efekt konca kwartatu, kiedy zarzagdzajgcy funduszami bedg chcieli poprawi¢ swoje wyniki.

Czerwcowy indeks PMI to najistotniejsza krajowa publikacja w tym tygodniu. Spodziewamy sie lekkiego wzrostu indeksu po
czterech miesigcach spadkow, jako ze analogiczne wstepne miary dla Niemiec i strefy euro poszly w gore. Prawdopodobne
rewizje w kwartalnym bilansie ptatniczym za | kw. 2015 r. powinny mie¢ mate znaczenie dla rynku finansowego, ktory bedzie sie
skupiat na publikacjach zagranicznych danych oraz na wiadomosciach z Grecji. Najwazniejsza publikacjg za granica bedzie
raport o zatrudnieniu poza rolnictwem w USA, ktory moze mie¢ wplyw na oczekiwania odnosnie terminu pierwszej podwyzki
stop przez Fed. Mocny odczyt bylby negatywny dla ztotego i obligacji. Sadzimy, ze wiekszos¢ indeksow nastrojow dla strefy
euro powinna pokaza¢ dalsze ozywienie gospodarcze.

Kalendarz wydarzen i publikacji

CZAS . PROGNOZA OSTATNIA
W-WA KRAJ WSKAZNIK OKRES T BZWBK  WARTOSC
PONIEDZIALEK (29 czerwca)
16:00 us Indeks podpisanych uméw kupna doméw \% % m/m 1,0 - 3,4
WTOREK (30 czerwca)
9:00 Ccz PKB I kw. % rir - - 4,2
11:00 EZ Wstepny HICP VI % r/r 0,2 - 0,3
14:00 PL Saldo na rachunku obrotéow biezacych I kw. min € 2200 2200 1971
14:00 PL Oczekiwania inflacyjne Vi % rir 0,2 - 0,2
16:00 us Indeks zaufania konsumentéw VI pkt 96,8 - 95,4
SRODA (1 lipca)
3:45 CN PMI — przemyst VI pkt 49,9 - 50,9
9:00 PL PMI — przemyst VI pkt 52,4 53,0 52,4
9:55 DE PMI — przemyst \| pkt 51,9 - 51,1
10:00 EZ PMI — przemyst VI pkt 52,5 - 52,2
14:15 us Raport ADP \Y| tys. 210 - 201
16:00 us ISM - przemyst \Y| pkt 53,4 - 52,8
CZWARTEK (2 lipca)
13:30 EZ Decyzja banku centralnego % 0,05 - 0,05
14:30 us Zatrudnienie poza rolnictwem \Y| tys. 227 - 280
14:30 us Stopa bezrobocia \Y| % 54 - 5,5
14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 271
16:00 us Zamowienia w przemysle \% % m/m -0,5 - -0,4
PIATEK (3 lipca)

9:55 DE PMI — ustugi \Y| pkt 54,2 - 53
10:00 EZ PMI — ustugi \Y| pkt 54,4 - 53,8

Zrédto: BZ WBK, Bloomberg.
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Wydarzenia nowego tygodnia - Koniec spadkéw PMI?

Wskaznik PMI i produkcja przemystowa
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——PMI w przemysle Produkcja przemystowa, wyr.sezon., % r/r (prawa 0$)

= Spodziewamy sie lekkiego wzrostu indeksu PMI dla
przetworstwa w czerwcu po poprawie analogicznych indeksow
dla Niemiec i strefy euro. Jednak uwazamy, ze poprawa
bedzie skromna, biorgc pod uwage niepewnos¢ co do sytuaciji
w Gregcji, ktéra zdaje sie mie¢ znaczny wptyw na nastroje w
firmach. Wskaznik koniunktury GUS dla przemystu obnizyt sie
w czerwcu do najnizszego poziomu od dziewigciu miesiecy
sugerujac  ograniczony  optymizm wsrod polskich
przedsigbiorcow. Indeks koniunktury dla budownictwa nie
zmienit sie, podczas gdy indeks dla handlu detalicznego
wzrést, sugerujgc kontynuacje ekspansji w tym sektorze.

= Prawdopodobne rewizje w kwartalnym bilansie pfatniczym za |
kw. 2015 r. powinny mie¢ mate znaczenie dla rynku finansowego,
ktéry bedzie sie skupiat na publikacjach zagranicznych danych
oraz (w dalszym ciggu) na wiadomosciach z Greciji.

Ostatni tydzien w gospodarce - Konsumenci najbardziej optymistyczni od 2008 dzieki rynkowi pracy

Tendencje na rynku pracy
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——Realny fundusz ptac w sektorze przedsigbiorstw
—— Wyprzedzajacy wskaznik koniunktury konsumenckiej (prawa o$)

= Stopa bezrobocia rejestrowanego w maju spadta do 10,8%,
zgodnie z  naszymi  prognozami. Nasz  szacunek
odsezonowanej stopy bezrobocia wynosi 10,9%, co jest
najnizszg wartoscig od maja 2009 r. Tempo spadku stopy
bezrobocia jest coraz wolniejsze, ale liczba nowych ofert
pracy byla najwyzsza od 2007 r., co wydaje sie potwierdzac
nasze przypuszczenia, ze wolniejszy wzrost zatrudnienia i
spadek bezrobocia w ostatnich miesigcach moze wynika¢ z
nasilajgcego sie niedoboru odpowiednio wykwalifikowanych
pracownikow, a nie ograniczen popytowych. Sadzimy, ze
moze to przetozy¢ sie na wzrost presji ptacowej w
nadchodzgcych miesigcach. Spodziewamy sie, ze na koniec
roku stopa bezrobocia osiggnie ok. 10,2% co odpowiada
stopie bezrobocia wg BAEL na poziomie ok. 7% (blisko
rekordu).

= Poprawa sytuacji na rynku pracy ma przetozenie na poprawe
ufnosci konsumentéw. W czerwcu indeksy koniunktury
konsumenckiej BWUK i WWUK ulegly wyraznej poprawie i
wzrosty do najwyzszych pozioméw od konca 2008 r. Poprawie
ulegly wszystkie indeksy czgstkowe z wyjatkiem jednego, a
najbardziej widoczng poprawe zanotowat indeks dotyczacy
przysztej sytuacji gospodarczej kraju. Wzrost optymizmu
konsumentéw, rosngce dochody z pracy i spadajgce
bezrobocie sg dobrg wskazéwkg na temat perspektyw
konsumpcji prywatnej. Spodziewamy sie przys$pieszenia
tempa wzrostu konsumpcji w nadchodzacych kwartatach.

Cytat tygodnia — Wszyscy chcg nizszych podatkéw

Ewa Kopacz, prezes Rady Ministrow, Rzeczpospolita, 26.06.2015
Zamierzam obnizy¢ podatki, szczegodlnie te osobiste. Przedstawie projekt
jesienig razem z catym programem.

Beata Szydlo, kandydatka PiS na prezesa Rady Ministrow,
Rzeczpospolita, 25.06.2015

Musimy doprowadzi¢ do wzrostu konsumpcji. (...) Prezydent Andrzej
Duda juz przygotowuje projekty w tych sprawach, a my sie pod tym
podpisujemy. Chodzi o obnizenie wieku emerytalnego, zwiekszenie
kwoty wolnej od podatku i 500 zt na dziecko dla rodzin o mniejszych
dochodach, a dla tych ze srednim dochodem 500 zt od drugiego dziecka.
(...) Proponujemy wrecz obnizenie danin, jak 15 proc. CIT dla matych
przedsigbiorcow, zeby dawa¢ im mozliwos¢ inwestowania.

Wybory coraz blizej i to sie czuje w wypowiedziach politykéw dwoch
najwazniejszych partii. Nizsze podatki, wsparcie dla gospodarstw
domowych z dlugami we franku szwajcarskim i zmiany w systemie
emerytalnym to tematy, ktére sg powtarzane w obydwu gtéwnych obozach
politycznych. PiS jest zdecydowanie bardziej hojny, oferujgc takze nizszy
wiek emerytalny, $wiadczenia dla biedniejszych rodzin z dzie¢mi i wyzszg
kwote wolng od podatku — propozycje przedstawione wczesniej przez
Andrzeja Dude. A teraz takze PO prezentuje plany poluzowania polityki
fiskalnej. Oznacza to wzrost presji na bardziej ekspansywna polityke rzadu
(cho¢ wplyw tych propozycji na budzet moze by¢é czesciowo
skompensowany np. nowymi podatkami na banki i supermarkety). Jednak
miejsce na ekspansje jest ograniczone przez regute wydatkowa oraz limit
deficytu wynikajacy z traktatu z Maastricht. Jak pisaliSmy wczesniej,
miejsce na luzowanie nie jest wieksze niz 0,3-0,5% PKB.
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Rynek walutowy — Grecja i dane z USA wyznaczg kierunek rynkowi
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Wahania ziotego w rytm informacji naptywajacych z Grecji
= Ztoty, tak jak i waluty krajéw rozwijajgcych sie, pozostawat
pod wptywem informacji ws Grecji. Optymizm na poczatku
tygodnia, ze szybko uda sie osiggng¢ porozumienie pomiedzy
Grecjg a jej wierzycielami pchngt EURPLN w kierunku 4,15 (z
ok. 4,18 na otwarciu tygodnia). Jednak ponowny impas w
negocjacjach spowodowato, ze kurs szybko powrdcit powyzej
4,17. Znaczne wahania obserwowano réowniez na USDPLN,
co bylo wynikiem zmian na EURUSD. Kurs w pierwszej
potowie tygodnia wzrdst w kierunku 3,75, a nastepnie spadt do
prawie 3,70. Na koniec tygodnia EURPLN oscylowat wokot
4,17, a USDPLN na 3,72 w oczekiwaniu na wynik
weekendowego spotkania Eurogrupy ws Grecji.

=W tym tygodniu czynniki zewnetrzne pozostana kluczowe dla
ztotego. Osiggniecie w weekend porozumienia ws wydtuzenia
pakietu pomocowego dla Grecji powinno da¢ impuls do
umochnienia walut rozwijajgcych sie, w tym ztotego (testowania
wsparcia na 4,15 przez EURPLN). Wsparciem dla krajowej
waluty moze by¢ wyzszy odczyt indeksu PMI dla polskiego
przemystu. Odreagowanie na rynkach mogg ogranicza¢ silne
dane makro z USA (gtdwnie z rynku pracy). Sytuacja na
wykresie EURPLN nie zmienita sie znaczgco po minionym
tygodniu. Przetamanie wsparcia na 4,15 otworzytoby droge
dla EURPLN w kierunku czerwcowego minimum na ok. 4,10.
Pierwszy opor to 4,18.

Kurs EURUSD konsoliduje sie

=Na poczatku tygodnia dolar zyskiwat na warto$ci w wyniku
pojawienia sie komplikacji w negocjacjach pomiedzy Grecjg a
jej wierzycielami. EURUSD spadt do 1,111 z 1,138 na otwarciu
tygodnia. W kolejnych dniach kurs konsolidowat sie w
przedziale 1,111 — 1,124 w oczekiwaniu na rozstrzygniecia ws
Grecji. Publikowane dane z Europy i USA zakotwiczaly kurs
blizej 1,12. EURCHF przejsciowo wzrost do 1,054 w reakcji na
wypowiedz szefa SNB Thomasa Jordana. Powiedziat on, ze
mozliwe sg interwencje w celu ostabienia franka.

=Grecja i publikowane dane makro z Europy i USA bedg
kluczowe dla notowan EURUSD. Osiggniecie porozumienia ws
Grecji w weekend i sygnaty dalszej poprawy w europejskiej
gospodarce (wzrost PMI dla przemystu, dalsze odbicie inflacji)
mogg tymczasowo pchng¢ EURUSD w kierunku lokalnego
szczytu blisko 1,14. Wzrost ten moze zosta¢ ograniczony, jesli
dane z amerykanskiego rynku pracy pokazg dalszy wzrost
zatrudnienia, umacniajgc oczekiwania na szybsze podwyzki
stép przez Fed. Przedziat wahan dla EURUSD na 1,111-1,138
pozostaje wcigz aktualny

Forint pod presja, korona czeska nieco mocniejsza

= Forint pozostat pod presjg nierozwigzanej kwestii pomocy dla
Gregcji, podczas gdy czeska korona nieznacznie zyskata wobec
euro w wyniku informacji, ze spadto ryzyko podwyzszenia kursu
referencyjnego EURCZK, ktéry obecnie znajduje sie na 27,00.
Po tymczasowym spadku EURHUF w okolice 310, na
zamkniecie tygodnia kurs oscylowat nieco powyzej 312. W tym
samym czasie EURCZK zakotwiczat sie w okolicach 27,20.

=W tym tygodniu forint i czeska korona, podobnie jak i zZioty,
pozostang pod wptywem czynnikéw zewnetrznych. Osiggniecie
porozumienia ws Grecji powinno wesprze¢ forinta i czeskag
korone (cho¢ w mniejszym stopniu). Kontynuacja wzrostéw
indekséw PMI dla tamtejszych gospodarek bedzie dodatkowym
czynnikiem wspierajgcym. Trend aprecjacyjny moze zostac
spowolniony przez silne dane z rynku pracy w USA.
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Rynek stopy procentowej — Dalsze umocnienie dlugu zalezy od czynnikéw zewnetrznych
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Wzgledna stabilizacja na rynku

=W minionym tygodniu stawki WIBOR nie zmienity sig,
podczas gdy stawki FRA na krotsze terminy (do roku)
pozostaly wzglednie stabilne, a na dluzsze spadty o 4-10 pb w
wyniku optymizmu na osiggniecie porozumienia ws pomocy
dla Grecji. Oczekiwania inwestorow odnosnie przysziej Sciezki
stop nie zmienity sie. Rynek dalej dyskontuje, ze krajowa RPP
rozpocznie zaciesnianie polityki monetarnej w perspektywie
roku.

= Odreagowanie obserwowalismy réwniez na rynku obligacji i
IRS. Najwiekszy ruch dokonat sie na poczatku minionego
tygodnia, kiedy znaczaco wzrést optymizm na szybkie
porozumienie ws Grecji. Pojawienie sie¢ komplikacji w
negocjacjach w kolejnych dniach zwiekszytlo zmiennos$¢ na
rynku, jednak ostatecznie na zamkniecie tygodnia rentownosci
obligacji i stawki IRS byly nizsze odpowiednio o 2-12 pb i 5-15
pb w poréwnaniu z zamknieciem poprzedniego tygodnia. Na
wartosci zyskat gtéwnie dtugi koniec krzywej, co przyczynito
sie do zawezenia spreadu 2-10L, gtdwnie w wyniku
zmniejszenia nachylenia krzywej na odcinku 2-5 lat.
=Wsparciem dla rynku okazaty sie wyniki aukcji zamiany.
Ministerstwo Finanséw uplasowato obligacje PS0420 i DS0725
o tacznej wartosci ok. 2,1 mid zt, w tym sprzedaz PS0420
wyniosta 1,5 mld z. Rentownosci wyniosty odpowiednio
2,688% (PS0420) i 3,20% (DS0725). Po tej aukcji resort
finansow ma pokryte prawie 75% tegorocznych potrzeb
pozyczkowych.

Grecja, dane makro i plany podazy SPW w centrum uwagi
=W tym tygodniu czynniki zewnetrzne po raz kolejny bedg
odgrywaly kluczowg role. Osiggniecie porozumienia pomiedzy
Grecjg a jej wierzycielami moze wzmocni¢ spadek rentownosci
obligacji i stawek IRS obserwowany w minionym tygodniu. Z
drugiej strony krajowy diug pozostaje wrazliwy na zmiany
nastawienia inwestorow odnos$nie przyszitych dziatan Fed. Jesli
dane z rynku pracy w USA potwierdzg dalszg poprawe sytuacji
to mogg sie¢ wzmocni¢ oczekiwania na podwyzke stép przez
Fed, co moze nieco ogranicza¢ odreagowanie na krajowym
rynku stopy procentowej, w szczegodlnosci na diugim konhcu
krzywych, ktory jest bardziej wrazliwy na zmiany nastrojéw na
rynkach bazowych i peryferyjnych dtugu. W przypadku stawek
rynku pienieznego spodziewamy sie raczej stabilizacji blisko
biezgcych poziomdw.

= Z krajowych czynnikow kluczowe dla zachowania si¢ rynku
bedzie publikacja planu podazy SPW na Il kw., ze
szczegolnym uwzglednieniem lipca. Spodziewamy sie, ze w
okresie lipiec — wrzesienn podaz obligacji na aukcjach nie
przekroczy 15 mid zt tgcznie. Gros oferty bedzie przypadat na
lipiec, co wigze sie z duzg ptynnoscig — w przyszltym miesigcu
na rynek wptynie ok. 7,7 mild zt z tytutu wykupu obligacji
OKO0715 i ok. 3,2 mid zt z tytutu ptatnosci odsetek od obligaciji
serii WZ i PS. Biezacy poziom finansowania tegorocznych
potrzeb pozyczkowych brutto umozliwia resortowi finanséw
zrezygnowanie z oferowania SPW w sierpniu.

W tym tygodniu przypada koniec kwartatu i koniec
pierwszego potrocza. To moze sprzyja¢ tzw. ,window
dressing”, wiec w przypadku informacji o wzroscie szans na
porozumienie, krotkoterminowe umocnienie obligacji i walut
moze by¢ dos¢ znaczace.
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& Grupa Santander

Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wylgcznie 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 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 sie 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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